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“[Ha] algum tipo de relacdo necessaria entre
a ascensdo de formas culturais pés-modernas,
a emergéncia de modos mais flexiveis de
acumulacdo do capital e um novo ciclo de
‘compressao do tempo-espago’ na

organizacao do capitalismo”
(David Harvey)

“Enquanto que o capital por um lado, deve
tender a destruir toda barreira espacial oposta
ao comércio, isto é, ao intercambio, e a
conquistar toda a Terra como um mercado,
por outro lado tende a anular o espago por
meio do tempo, isto é, a reduzir a um minimo o
tempo tomado pelo movimento de um lugar a
outro. Quanto mais desenvolvido o capital,
quanto mais extenso é, portanto, o0 mercado
em que circula, mercado que constitui a
trajetéria especial de sua circulagdo, tanto
mais tende simultaneamente a estender o
mercado e a uma maior anulagcdo do espaco

através do tempo”

(Karl Marx)



RESUMO

Debrucando-se sobre a atual etapa de desenvolvimento do modo de producdo capitalista,
definida por alguns autores como “regime de acumulacdo com dominancia da valorizagdo
financeira” (CHESNAIS, 1996; 1998; 2005) e “regime de acumulacdo flexivel”
(HARVEY, 1992; 2005; 2008), o presente trabalho busca investigar a relacdo entre o
desenvolvimento das Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TICs) e 0 processo de
financeirizacdo das economias em escala global. O objetivo é compreender a influéncia das
TICs na emergéncia e consolidacdo, especialmente a partir da década de 1980, de novas
formas de funcionamento e gestdo do sistema financeiro mundializado, operado
globalmente em “tempo real” com uso intensivo de recursos tecnoldgicos de ponta, e de
que modo tais avancos relacionam-se com as mudangas econdmicas em questdo. Para tal,
além de bibliografia especializada e dados econdmicos e financeiros, nos utilizamos de
entrevistas com especialistas em tecnologia da informacdo e sistema financeiro,
representantes da industria de tecnologia, investidores e distintos atores do mercado de
capitais.

Palavras-chave: Capital ficticio. Financeirizagdo. Tecnologia. Informatizacéo.
Mundializacao.



ABSTRACT

Leaning over the current development stage of the capitalist mode of production, defined
by some authors as “finance-led regime of accumulation” (CHESNAIS, 1996; 1998; 2005)
and “flexible regime of accumulation” (HARVEY, 1992; 2005; 2008), this study aims to
investigate the relationship between the development of Information and Communication
Technologies (ICTs) and the process of financialization of economies on a global scale.
The goal is to understand the influence of ICTs in the emergence and consolidation,
especially from the 1980s, of new forms of operation and management of the globalized
financial system, highly connected, operated in “real time” with intensive use of
technological features, and how these advances are related with the economic changes in
question. To this end, in addition to specialized bibliography and economic and financial
data, we use structured interviews with experts in information technology and financial
systems, representatives of the technology industry, investors and different players of the
capital market.

Keywords: Fictitious capital.  Financialization. Technology.  Computerization.
Globalization.



Gréfico 1

Gréfico 2

Gréfico 3

Gréfico 4
Grafico 5

Grafico 6
Grafico 7

LISTA DE GRAFICOS

Riqueza ficticia (estoque mundial de ativos financeiros) e renda
mundial (PNB) em USS$ trilhdes

Percentual de negoécios realizados com uso de Co-location no
mercado acionario brasileiro (% do total)

Volume financeiro movimentado por HFTs no mercado de acoes (%
do total)

Percentual de mercado por perfil de investidor (% do total)

Fatia do mercado acionario na médo das 5 maiores corretoras (em %
do total)

Numero de corretoras registradas em operacdo no mercado de acdes
Numero de negdcios médios diarios realizados no mercado de a¢Ges

36

91

96

147
149

150
151



Figura 1
Figura 2

Figura 3
Figura 4
Figura 5
Figura 6

LISTA DE FIGURAS

O flash crash da bolsa de Nova lorque (desempenho do indice Dow
industrials)

Linha do tempo das transformacBes técnico-operacionais nos
mercados estadunidenses

A espiral de complexidade da financa digitalizada

O ciclo de operacdo da finanga digitalizada

Gastos com lobby dos HFTs na politica estadunidense

Doacdes de bancos nas eleigdes estadunidenses de 2012 (em milhdes
de US$)

99

101

105
109
118
119



LISTA DE TABELAS!

Tabelal  Medidas de regulagdo e controle de risco nos mercados 112

financeiros
Tabela2  Linha do tempo das inovagbes tecnologicas no mercado de 143

capitais brasileiro

! As demais tabelas com os niimeros referentes & composicao dos gréficos encontram-se no Apéndice A, p.
167-173.



LISTA DE SIGLAS

AT Algorithmic Trading/Trader
BM&F Bolsa de Mercadorias e Futuros

Bovespa Bolsa de Valores de Sao Paulo

CATS Computer Assisted Trading System
CFTC Commodity Futures Trading Commission
CMN Conselho Monetério Nacional

CPF Cadastros de Pessoa Fisica

CVM Comisséo de Valores Mobiliarios

DJI Dow Jones Industrial Avarage

DMA Direct Access Market

EUA Estados Unidos da América

FBI Federal Bureau of Investigation

Febraban  Federacdo Brasileira de Bancos

FIX Financial Information eXchange Protocol

FP Forcas Produtivas

GTS Global Trading System

HFT High Freaquency Trading/Trader

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IPO Inicial Public Offering

NYSE New York Stock Exchange

P&D Pesquisa e Desenvolvimento
PF Pessoa Fisica
PIB Produto Interno Bruto

PNB Produto Nacional Bruto



PQO Programa de Qualificagdo Operacional

SEC Security and Exchange Commission

S&P Standard and Poor’s

RSP Relac6es Sociais de Produgao

TI Tecnologia da Informacao

TIC Tecnologia da Informacgdo e Comunicagéo

UNCTAD  Conferéncia das Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento

WTr Web Trading

13



1.1

2.1

2.2
2.3

3.1

3.2

4.1

4.2

5.1

5.2

SUMARIO

INTRODUCAO
CONSIDERACOES METODOLOGICAS

O CAPITALISMO NO INICIO DO SECULO XXI: A FINANCA
MUNDIALIZADA

UMA BREVE REVISAO DAS TEORIAS DA FINANCEIRIZACAO

CAPITAL PORTADOR DE JUROS E CAPITAL FICTICIO

A MUNDIALI~ZACAO DO CAPITAL: NEOLIBERALISMO E REGIME DE
ACUMULACAO COM DOMINANCIA DA VALORIZACAO FINANCEIRA

TECNICA, CAPITAL E SOCIEDADE: AS BASES MATERIAIS
DO DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO

INVESTIGANDO A PRATICA TECNOLOGICA A PARTIR DE SEU
CONTEUDO SOCIAL

DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO E FINANCEIRIZACAO DA
ECONOMIA: PONTOS DE PARTIDA TEORICOS

A FINANCA DIGITALIZADA: INFORMATIZACAO A
SERVICO DA DOMINANCIA FINANCEIRA

O ESTADO DA ARTE DA FINANCA DIGITALIZADA NO INiCIO DO
SECULO XXI

OS DESDOBRAMENTOS DA DIGITALIZACAO NOS MERCADOS DE
CAPITAIS

A FINANCA DIGITALIZADA NO CONTEXTO BRASILEIRO

BREVE PANORAMA DO DESENVOLVIMENTO TECNICO-
OPERACIONAL DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O DESENVOLVIMENTO DAS TICS E AS TRANSFORMACOES DO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO: AFINIDADES ELETIVAS

CONSIDERACOES FINAIS
REFERENCIAS
APENDICES

15

30
34

34

78

95

120

128

144

154
160
167



1 INTRODUCAO

Desde que os controles a reproducdo e circulacdo do capital ficticio (MARX,
1988)* — estabelecidos a partir da década de 30 do século XX, como parte da resposta &
crise estrutural do sistema capitalista ocorrida em 1929 — foram paulatinamente sendo
derrubados a partir da década de 70, um conjunto de mudancas estruturais na economia

mundial vem se aprofundando e se consolidando como resultante deste processo.

A financeirizacdo da economia®, resultado da liberacdo de tais entraves &
reproducéo e circulacdo do capital financeiro em escala mundial, encontra, na globalizacao
da producdo, circulacdo e consumo de mercadorias, bens, servicos, pessoas e informacdes
um terreno fértil para avangar, produzindo impactos nas mais diversas esferas da vida

social.

Tal processo de mundializacdo (CHESNAIS, 1996), liberado gracas a um intenso
avango tecnoldgico, no entanto, ndo pode ser visto como 0 antecedente material que
produziu as condicOes para a financeirizacdo da economia global, uma vez que, a partir do

marco tedrico que assumimos, ambos nao poderiam se dar, como tais, sendo dialeticamente

20 conceito de capital ficticio, pouco trabalhado no ambito da Sociologia, e que tera uso recorrente neste

trabalho, foi cunhado por Karl Marx para designar as formas de “capital bancario”, designado também pelo
autor como “capital monetario”, em oposicdo ao “capital real” aplicado em atividades produtivas e
comerciais. E representado por titulos de propriedade sobre a riqueza futura (agdes de empresas, duplicatas
comerciais e/ou titulos publicos). Marx inclui ainda nessa categoria 0s depositos criados pelos bancos em
suas atividades de empréstimo, na medida em que eles ndo equivalem as reservas reais de moeda nos bancos
e sim a um multiplo delas, que dependem, dessa forma, de uma crenca ficticia quanto aos retornos futuros de
tais empréstimos. Nas palavras do autor: “Com o desenvolvimento do capital portador de juros e do sistema
de crédito, todo capital parece duplicar e as vezes triplicar pelo modo diverso em que o mesmo capital ou
simplesmente 0 mesmo titulo de divida aparece, em diferentes méaos, sob diversas formas. A maior parte
desse “capital monetério’ é puramente ficticia. Todos 0s depoésitos, excetuado o fundo de reserva, sdo apenas
créditos contra o banqueiro, mas nunca existem em depodsito. A medida que servem para operagdes de
compensacdo, funcionam como capital para os banqueiros, depois de estes os terem emprestado. Eles pagam
entre si os direitos reciprocos sobre os depOsitos ndo existentes mediante compensacdo mutua desses
créditos...Assim como a mesma peca de dinheiro pode efetuar diferentes compras, conforme a velocidade de
sua circulacdo, ela pode servir igualmente para realizar diferentes empréstimos, pois as compras fazem-na
passar de uma mao para outra e 0 empréstimo é apenas uma transferéncia de uma mao para outra, que nao é
mediada por nenhuma compra” (Marx, 1988, p. 8-9).

Aqui entendido, primariamente com base nas formulagGes de Frangois Chesnais (1996; 2005; 2014), como
um processo de reordenacdo légica geral da acumulacgéo de capital em prol da valorizagdo financeira, ou seja,
de submissdo do processo produtivo como um todo aos objetivos e modos de funcionamento desta. Tal
processo pode ser explicado contemporaneamente pela i) autonomizacdo da esfera financeira em relagdo a
esfera da producéo e ao controle do Estado; ii) pelo fetichismo proprio das formas de valorizacdo do capital
de natureza financeira (devido ao seu carater altamente abstrato e ficticio); e iii) pelo crescente poder dos
“operadores financeiros” de tragar 0s contornos e os rumos da economia como um todo, ao decidirem quais
agentes, de que paises e que tipos de transacdo podem entrar ou ndo na mundializagao financeira.

3
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relacionados, como partes integrantes de um mesmo processo sistémico. Conforme
afirmara Chesnais (1996, p.11), “a esfera financeira representa a ponta de lanca do

movimento de mundializacdo da economia”.

Se, conforme pretendemos demonstrar, em sua dimensdo e ldgica de
funcionamento, a financeirizagdo da economia, enquanto tal, ancorada na hegemonia da
especulacdo — ou seja, no processo em que decisbes de compra/venda de ativos
comandadas pela expectativa de revenda/recompra com lucros em mercados secundarios
de acOes, imdveis, moedas, créditos, commodities e varios outros ativos (BASTOS, 2013)
— e um fenbmeno que se desenvolve com mais forca a partir da década de 80 do século
passado, 0 ganho de autonomia e influéncia do capital ficticio sobre o conjunto das
economias capitalistas data de muito antes. Na obra O Capital, produzida no século XIX,
Karl Marx ja apontava a contraposicao entre “capital bancario” ou “capital monetario” em
relacdo a um “capital real” que aquele passava a se submeter; e, em 1917, Lenin (2011)
apresentava sua tese sobre o imperialismo, descrevendo a fungdo do capital financeiro em

gerar lucros no colonialismo imperial.

Tal processo de separacdo entre a economia “real” e a economia financeira, como
expressao da autonomizacdo do capital financeiro em relacdo ao capital real, assume, no
entanto, contornos consideravelmente distintos ao longo das diferentes fases de
desenvolvimento do sistema capitalista, desde o século XIX, para apresentar no Gltimo
quarto do século XX caracteristicas bastante particulares. Conforme aponta Chesnais
(2014):

Every Marxist and indeed heterodox economist is obliged to propose a
definition of “financialization”. | see it as an epoch in the history of
capitalist development starting in the mid-1980s, inextricably linked to
the globalization of capital in its industrial, financial and commodity
capital forms, in which the traits of “interest-bearing capital” taken in toto
have pervaded the process of capital extended reproduction and
accumulation in its entirety (informacao verbal)*.

* Informag@es fornecidas por Frangois Chesnais em conferéncia proferida no IIRE Economy Seminar 2014, em
Amsterdd, Holanda, no dia 14 de fevereiro de 2014. Realizacdo: IIRE — International Institute of Research
and Education. Disponivel em: <http://www.4edu.info/index.php/IIRE_Economy Seminar_2014>. Acesso
em 05 mar. 2014.
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Tais mudangas econdmicas, em consonancia com um aumento em qualidade,
volume e intensidade no intercdmbio e circulacdo de bens, servicos, pessoas e informacdes,
aberto por meio de um intenso processo de desenvolvimento técnico-cientifico, que ativa e
¢ ativado por tais transformacbes econdmicas, permite um sem namero de alteracoes,
novas configuragdes e possibilidades nas sociedades contemporaneas, influenciadas por

novas dindmicas politicas, institucionais, culturais e identitarias.

Para descrever e organizar conceitualmente as mudancas pelas quais passam as
sociedades, na virada do século XX e inicio do século XXI, alguns autores marxistas tém
sugerido termos e conceitos que dialogam com tais transformacdes das forgas produtivas,
como, por exemplo, capitalismo digital (SCHILLER, 2000), capitalismo virtual
(DAWSON; FOSTER, 1998), capitalismo de alta tecnologia (HAUG, 2003), capitalismo
informéatico (FITZPATRICK, 2002), capitalismo comunicativo (DEAN, 2005) e
capitalismo cognitivo (vi; VERCELLONE, 2008). Deixando, de certo modo, a trilha
materialista, mas ainda em didlogo critico com ela, apresenta-se o conceito de capitalismo
informacional (CASTELLS, 1999), responsavel por polémicas tedricas que nao
pretendemos aprofundar neste momento. O que importa para nds aqui é a centralidade de
tais defini¢cdes, no intento de compreensdo da relacdo dialética entre desenvolvimento
tecnoldgico e modo de producdo ou, mais amplamente, entre tecnologia e sociedade, tema
que tem atraido a atencdo de muitos estudiosos.

Em um tempo em que a discussdo a respeito das relacBes entre tecnologias da
informacdo e sociedade, e seus mais variados desdobramentos e consequéncias nas
diferentes areas, ganha peso no debate publico, um olhar aprofundado a respeito da técnica
pode nos ajudar a fugir das armadilhas do determinismo tecnolégico que apresenta a
destruicdo do meio ambiente, as privatizacBes e a diminuicdo da protecdo social, 0
desemprego, a flexibilizacdo do trabalho, sua precarizacdo e intensificacdo de jornada, as
subcontratagdes, e tantos outros retrocessos politico-sociais como consequéncias naturais e
inevitaveis do processo de informatizacdo da sociedade. Uma avaliagdo qualificada desses
fendbmenos, em sua interacdo com a préatica tecnologica (que, conforme tencionamos
apresentar neste trabalho, guarda um conteddo social e, portanto, politico) nos possibilitara
confrontar abordagens que tratam o progresso técnico como sinénimo direto e automatico

de regressdo ou progressao social.
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Dessa forma, lancamos um olhar atento para as relagdes entre modo de producdo e
desenvolvimento técnico, visando a contribuir para a ampliacdo da leitura e compreensédo
critica da economia e sociedade de nosso tempo. Nosso trabalho busca aclarar, como parte
desse intento, a relagdo entre o desenvolvimento das Tecnologias da Informacdo e
Comunicacdo (TICs) e a intensificacdo do processo de financeirizagdo da economia
mundial. A intencdo de fundo é investigar as possiveis afinidades eletivas entre os dois
fendmenos, para, como objetivo final, compreender a influéncia das TICs na emergéncia e
consolidacdo de um novo sistema financeiro global, conectado vinte e quatro horas por dia

via internet.

Para tal, além de bibliografia especializada, nos utilizamos de entrevistas com
especialistas em tecnologia da informacdo e sistema financeiro, bem como de dados
econémicos. O recorte analitico concentra-se nos anos de 1980 a 2008, apontado
amplamente na literatura econémica como o periodo de aceleracdo e consolidacdo da
financeirizagdo da economia internacional. No entanto, devido a restricdes nas fontes de
dados primarios e por conta das particularidades da historica econémica brasileira recente,
ponto de partida de nosso olhar, nossas séries historicas de dados iniciam em 1994, ano de

adocdo do Plano Real.

Para além das elaboracBes gerais de Karl Marx (1988) a respeito da economia-
politica capitalista, em especial das légicas de funcionamento e reproducdo do capital
ficticio, e da acurada avaliacdo do fenbmeno da financeirizacdo da economia em David
Harvey (1992; 2005; 2011; 2013) e Francois Chesnais (1996; 1998; 2005), resgatamos em
Louis Althusser (1979), e suas formulagfes em torno do conceito de sobredeterminacao, ou
contradicdo sobredeterminada, um importante referencial tedrico para a compreensdo da
relacdo dialética entre desenvolvimento tecnolégico e transformacdo estrutural da
economia capitalista. Amparando essa perspectiva, nos referenciamos nos autores criticos
da tecnologia (ARONOWITZ, 1978; BRAVERMAN, 1977; BUKHARIN, 1971;
BURAWOY, 1978, 1990; CHESNAIS; SERFATI, 2003; COHEN, 1978; FEENBERG,
2002; GOONATILAKE, 1984; HOBSBAWN, 1996; MESZAROS 2002; NOBLE 1979;
2001; THERBORN, 1980) como suportes a discussdo a respeito das (inter)relacBes entre

tecnologia, economia e sociedade.
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Conforme destacamos, muitos sdo os trabalhos que discutem o processo de
financeirizacdo da economia mundial a partir da abordagem da economia-politica. Longe
de nega-los, elegemos algumas dessas contribuicbes como importantes referenciais
tedricos a ampliar a compreensdo da problematica socioeconémica a que nos propomos

investigar.

Defendemos, no entanto, em complementacdo a essas leituras, que compreender a
I6gica de funcionamento técnico-operacional do sistema financeiro, a partir de uma
abordagem socioldgica, pode nos abrir novas pistas para a leitura da economia
contemporanea, em sua dominancia financeira, bem como o papel que o desenvolvimento
tecnoldgico, como processo social complexo e sujeito a disputas e embates entre diferentes
atores, agentes, e classes teve e continua tendo na expansao de um capital reconfigurado; ja
que, conforme argumenta Chesnais (2014) (informacao verbal)®, ndo cabe mais olharmos
para 0 processo de financeirizagdo apenas como produto de uma dominancia crescente do
capital ficticio em relacdo capital produtivo, mas, sobretudo, para as transformacgdes do

“capital como um todo”, reestruturado em sentido amplo como capital portador de juros.

No fundo, trata-se de investigar de que modo o avanco das TICs, ao atuar na
superacdo das fronteiras espaco-tempo e demais constrangimentos técnicos a livre
circulagdo e gestdo do acUimulo de capitais em nivel global, contribuiu e segue
contribuindo (a partir de suas dimensdes objetivas e subjetivas, materiais e ideoldgicas)
para a intensificacdo deste processo de reconfiguracdo estrutural do regime de acumulacao
capitalista em nosso tempo. No ndcleo, e motivacdo central deste trabalho, estdo, dessa
forma, os seguintes questionamentos: qual é o papel que o desenvolvimento tecnolégico
desempenha nas mudancas pelas quais tem passado o capitalismo nos ultimos 30 anos? De
modo mais especifico, qual é a relacdo entre o desenvolvimento das TICs e a intensificacdo
do processo de financeirizacdo da economia em escala global? Quais problemas, dilemas
ou possibilidades tais transformac6es podem nos apontar? De que modo tais elementos
podem ser observados na realidade brasileira?

Penoso, e de certo modo limitado em sua eficacia, € o intento metodol6gico de
isolar certos aspectos (em nosso caso o desenvolvimento das TICs) na compreensdo de

fendmenos complexos, de maltiplas causalidades, como é o processo de financeirizagdo da

® 1bid.
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economia mundial. Compreendendo essa limitagdo, buscamos uma investigagdo sempre
inspirada em questionamentos politico-econdmicos, socio-historicos e culturais a respeito
dessa problematica, articulados dialeticamente na dimensédo da totalidade. Essa topografia
epistemoldgica — a busca por uma compreensao de fenémenos particulares a partir de suas
articulagcdes com a totalidade — estd implicita em todo este trabalho, motivando e sendo
motivada pelo objeto de estudo a que nos empreendemos investigar.

Mantida essa observacdo, no entanto, lancaremos um olhar cuidadoso, como uma
lupa a ampliar a visdo de pequenas partes de um vasto objeto, sobre as dindmicas socio-
técnicas envolvidas na operagdo do sistema financeiro internacional de 1980 — marco
amplamente apontado na literatura econdmica como inicio verificavel estatisticamente
desse processo — a 2008, quando irrompe uma grave crise econémica iniciada na esfera
financeira e que se espalha para os demais setores da economia, caracterizada como uma
das maiores desde a grande crise de 1929, por razes que remetem, segundo 0s autores que
adotamos como parte de nosso marco teorico, as transformacdes estruturais iniciadas com
mais forca justamente a partir de 1980. No que se refere ao mercado de capitais brasileiro,
para onde dirigimos especial atencdo, a amplitude de nossa avaliacdo chega até o ano de
2013.

Mais especificamente, nos aventuramos a compreender, a partir do entendimento
das logicas de funcionamento técnico-operacional do sistema financeiro brasileiro, se (e,
em caso de resposta afirmativa, de que forma) o desenvolvimento das TICs reconfigurou a
dindmica de operacdo do mercado de capitais (velocidade, quantidade, qualidade, arranjos
institucionais e natureza das operacdes e produtos financeiros) ou se apenas aprofundou ou
catalisou processos que tendencialmente ja estavam apontados pela prdpria dindmica de
desenvolvimento do sistema capitalista, como resposta a sua necessidade constante de

encontrar novas formas de valorizacédo do capital.

Como eixo norteador desse debate, confirmado por meio de nossa investigacéo,
defenderemos o argumento de que longe de ser a causa ou o principal fator responsavel, o
desenvolvimento das novas Tecnologias da Informagdo e Comunicagdo pode ser
compreendido como o veiculo de transmissdo que objetiva, por meio de um amparo tecno-
logistico, o aprofundamento e a ampliacdo da légica de funcionamento do regime de

acumulacdo com dominancia da valorizacdo financeira, tornando-a mais acelerada,
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premente e imperativa. O intenso desenvolvimento tecnoldgico, pois, ndo é, assim, fonte
do processo de financeirizacdo da economia, ou sua razdo explicativa fundamental, mas
parte integrante de um mesmo fenémeno (de reestruturacdo produtiva e transformacdes na
esfera do regime de acumulacdo) multicausal, composto por indmeros aspectos sociais,

politicos, e tecnoldgicos, articulados dialeticamente.

Por trds dessa argumentagdo estd, ainda, nosso acordo com leituras sobre o
processo de desenvolvimento tecnoldgico como ndo neutro e parcialmente autdnomo,
produto que é de um tempo historico, portador de um contetdo social e, desse modo, em
nossa realidade, resultado, em ultima instancia, de um contexto capitalista, como

viabilizador estrutural de sua reprodugdo material.

O fato de o desenvolvimento tecnoldgico de ponta estar intimamente vinculado as
dindmicas de expansdo da acumulacdo capitalista, apesar de ser uma aposta de trabalho
para a leitura do quadro atual bastante plausivel, ndo é necessariamente uma novidade
historica. Basta para isso lembrarmos o papel que a nascente ciéncia moderna, e 0s
aparatos técnicos a ela vinculados, cumpriram nas revolucgdes industriais dos séculos XI1X e
XX. Retrocedendo um pouco mais, é possivel ainda tracarmos um paralelo até mesmo com
as grandes descobertas coloniais, intimamente vinculadas as técnicas de navegacdo e

guerra de seu tempo.

Se isso é verdade, parece-nos evidente, no entanto, que as peculiaridades do
processo de evolucgdo técnica pela qual tem passado a humanidade nos ultimos 30 anos,
voltado as dindmicas de producdo, troca, processamento, armazenamento e comunicagao
de informacd@es, apontam novos cenarios. No setor financeiro ha varios indicios disso, com
destaque para a criacdo de novos produtos financeiros e novos mecanismos de gestdo de
créditos e seus riscos (LAPAVITSAS; DOS SANTOS, 2008). E na fronteira da

compreensdo desse fenbmeno, pois, que nos aventuramos neste trabalho.

Isso ndo significa, no entanto, ampliar artificialmente sua importancia, ignorando
que, como partes integrantes de uma mesma realidade, avanco técnico e reestruturacdo
produtiva estdo interligados a partir de uma via de méo dupla. O fetiche celebracionista, a
amparar a ideia de que estariamos vendo o nascimento de uma nova economia, € cOmo

consequéncia, uma nova sociedade, tendencialmente mais livre por conta das
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possibilidades de superacdo da exploracdo do trabalho pelo capital abertas em nosso

tempo, ndo parece encontrar raizes na realidade.

Ao contrario, conforme assentou Antunes (2012), suspeitamos que no capitalismo
de nossos dias, pautado pela l6gica financeira que reestrutura, reconcebe e reelabora os
sentidos e nogdes de tempo e espaco, e mesmo de producédo, presenciamos a ampliagdo das
formas de extracdo de sobretrabalho, conforme conceituada e bem conhecida essa

expressao na obra de Marx.

H4&, nos parece, novas formas geradoras de valor capazes de articular o
maquinério altamente avancado — de que sdo exemplo as tecnologias de
informacdo e comunicacdo, que invadiram o mundo da producdo das
mercadorias, sejam elas materiais ou imateriais, a0 mesmo tempo em que
0s capitais buscam no mundo do trabalho “novas qualificacbes e
competéncias” se utilizando de todas as modalidades de trabalho, sejam
aquelas de perfil acentuadamente manuais, sejam aquelas que se
desenvolvem junto das tecnologias de comunicagdo da era informacional,
qgue de certo modo oferecem maior potencialidade intelectual ou
imaterial, mas que integram um processo complexo que marca a
producdo como um todo, pautada por um trabalho social, complexo e
combinado. O trabalho no tempo atual combina, pois, dimenstes
materiais e imateriais. Algo que, ao invés de depauperar, vem dando
novas contribuigdes a teoria do valor.

Essas novas formas de trabalho, na verdade, escondem formas de
exploracdo e auto-exploracdo do trabalho. A nossa hipdtese é que essas
novas formas aparentes, ou “invisiveis” de trabalho, sdo, na verdade, uma
expressao fenoménica que encobre uma real geracdo de mais-valia em
praticamente todas as esferas do mundo do trabalho, onde a mesma possa
ser realizada/preservada/ampliada. O capital foi, pois, magistral em levar
a exploragdo de mais-valia em espagos onde ela ndo estava anteriormente
(informag&o verbal)®.

Em consonancia com essa interpretacdo, € fundamental, conforme argumenta
Chesnais, que compreendamos a financa ndo como uma parte irreal e, portanto, separada
da economia real. A financeirizacdo estd intimamente relacionada com o processo de
reestruturagdo produtiva — a qual poderiamos caracterizar como um processo de

desenvolvimento organico de renovadas formas de exploracgao do capital sobre o trabalho.

® Informacdes fornecidas por Ricardo Antunes em palestra proferida na Universidade de Brasilia, no dia 19 de
outubro de 2012, no periodo da tarde, na mesa redonda: Teoria do Valor Trabalho e Crise, durante o |
Encontro Internacional Teoria do Valor Trabalho e Ciéncias Sociais. Realizacdo: Grupo de Estudos e
Pesquisa  sobre 0 Trabalho, Departamento de Sociologia/UnB. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=fD5K5IXbimg>. Acesso em 05 mar. 2014.
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Nesse contexto, a finanga tem papel central na reordenacédo das relagOes capitalistas
de controle e dominacdo e, portanto, de busca por aumento continuo de lucratividade. Tal
movimento estd intimamente relacionado ao processo de oligopolizacdo da economia
mundial, com suas fusdes e incorporagdes crescentes. Ndo ha aqui uma mera 0oposi¢ao
entre a industria e financga, entre a producdo e usura — como apontam algumas abordagens

tedricas, mas sim uma reconfiguragdo sistémica da propria producdo como um todo.

Dessa forma, talvez a migracdo — cada vez mais concentrada — da producdo do
capital produtivo industrial para paises com mao de obra barata (uma vez que €
hiperexplorada), como a China, ndo seja resultado apenas de uma financeirizagao strictu
sensu, advinda de um “golpe” neoliberal da financa, mas sim parte integrante e inseparavel
desse processo de mudanca estrutural da economia capitalista. Conforme argumenta
Chesnais (2014):

[...] that capital as a whole has no “new frontier”, nor any new fields or
“provinces” of accumulation (Rosa Luxemburg). Technological
investments, with the partial exception of China, are highly focused on
labour saving innovations and geared to surveillance and control. They
cannot lift the world economy out of slow growth and very high global
unemployment. (informacéo verbal)’.

E pertinente recordar ainda que processos de expansdo financeira na economia
capitalista tampouco sdo uma novidade historica, ainda que a dimensédo e qualidade como
isso ocorre contemporaneamente nos demande um olhar mais cuidadoso. Conforme
apontamos anteriormente, pensadores do inicio do século XX, como Hilferding (1981) e
Lenin (2011), e mesmo Karl Marx (1988), no século XIX, ja estavam preocupados com 0
poder das finangas, bem como sua importancia como ponta de lanca do processo de

internacionalizacdo imperialista da exploracao capitalista.

Adicionalmente, cabe lembrarmos, conforme argumenta David Harvey (1992), que
0 atual “regime de acumulacdo flexivel” caracteriza-se também por retomar e
reimpulsionar dindmicas de acumulacdo primitiva, tipicas dos primordios do capitalismo,

como forma de reorientar a busca por lucros e reestruturar, com o mesmo objetivo, a

Informagdes fornecidas por Francois Chesnais em conferéncia proferida no I1IRE Economy Seminar 2014, em
Amsterdd, Holanda, no dia 14 de fevereiro de 2014. Realizacdo: IIRE — International Institute of Research
and Education. Disponivel em: <http://www.4edu.info/index.php/IIRE_Economy Seminar_2014>. Acesso
em 05 mar. 2014.
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producdo em sentido amplo, em resposta a uma crise de sobreacumulagdo de capital,
evidenciada a partir da derrocada do regime de acumulacao fordista.

Amparando, portanto, a tese central de que o avango das Tecnologias da
Informacdo e Comunicacao opera, na verdade, como correia de transmissdo da légica que
torna imperiosa a dominancia financeira na economia, e com base na investigagdo de
pesquisa da qual este trabalho resulta, defendemos que a tecnologia de ponta atua, no plano
estrutural, em trés dimensdes, correspondente a trés tendéncias de evolucdo observadas no
sistema financeiro: i) encurtamento ou encolhimento dos fluxos espaco-tempo nos quais
circulam e valorizam-se 0s capitais; ii) consequente aumento das dificuldades de controle e
regulacdo dos mercados por parte das sociedades, governos e seus 6rgdos reguladores e,
dessa maneira; iii) concentracdo interna e externa nos mercados — entre seus players, mas

também entre as diferentes pracas financeiras globais.

Juntas, tais tendéncias, no plano da circulacdo, do controle e da acumulagdo de
capitais, consolidam e intensificam o processo de fortalecimento do capital portador de
juros como a forma predominante de geracdo de valor na economia, em relacdo a qual as
demais estardo a servico na conformacdo dindmica do regime de acumulacdo com
dominéncia financeira. Interligadas em sua ldgica de funcionamento, essas trés tendéncias
se retroalimentam de modo a drenar e manter os capitais na esfera financeira, reforgando e

ampliando instabilidades e tendéncias de crise na economia global.

Na primeira das dimensdes, observamos que o encurtamento dos fluxos espaco-
tempo devido a digitalizacdo da financa, diminui as barreiras objetivas a circulacdo de
capital, possibilitando que mais negdcios sejam realizados num periodo inimaginavelmente
menor de tempo. Operando via internet ou redes préprias, com a ajuda de infraestrutura de
ponta e computacdo de alta performance, capitais invadem e abandonam abruptamente
mercados, regides e paises, arbitrando moedas, acdes e titulos com base nas melhores
oportunidades de ganho de curto prazo. Processos de especulacdo e arbitragem alcangam
as grandezas de mili e micro-segundos, operados por sistemas automatizados de
negociacdo que compram e vendem milhares de ativos literalmente no tempo de um piscar
de olhos. Tais possibilidades, abertas com os avancos produzidos pela revolugédo

informacional, ampliam possibilidades de ganhos financeiros antes inviaveis, facilitando o
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aumento do namero de negdcios e operagdes financeiras por meio de ganhos agregados de
escala.

Tal cenério de inovacdo e velocidade crescente aprofunda a ja ingloria tarefa de
regulacao, controle e fiscalizacdo dos mercados. Seja através de inovagdes, subterflgios e
exploracdo de novas fronteiras de ganho por meio de avancgos técnicos ancorados em
tecnologia intensiva, seja por conta do crescente poder de financistas na definicdo das
politicas econdmicas e monetarias de governos e bancos centrais no plano juridico-
institucional, crescem nesse quadro as dificuldades impostas aos esforcos de regulacao e
controle dos mercados por parte das sociedades, governos e 6rgdos de regulacdo. Se é da
natureza da regulacdo estar sempre um passo atras em relagdo ao objeto de seu controle,
talvez estejamos diante de um cendrio em que esse vacuo, no minimo, amplia-se
substancialmente, também como produto de decisdes historicas de liberalizacdo e
desregulamentacdo dos mercados, conforme veremos. Isso porque concluidas em certa
medida a desregulamentac&o, flexibilizacdo e liberalizacdo dos mercados financeiros em
nivel global, a tendéncia é que o desenvolvimento tecnolégico converta-se, cada vez mais,
em uma das poucas fronteiras restantes na busca incansavel por aumento de liberdade para

0S capitais e concorréncia entre os investidores.

Como resultado desse modus operandi, em que 0 investimento intensivo em
tecnologia consolida-se como a fronteira da competitividade entre os atores no mercado, a
tendéncia de concentracdo dos ganhos amplia-se consideravelmente. Os volumes
crescentes negociados em bolsa, mesmo (e sobretudo) em tempos de crise, concentram-se
na méo de poucos e grandes operadores, ancorados em poucas e grandes pragas financeiras
(ainda que interligadas por meio de conectividade global). Tal concentragcdo desenha um
cenario excludente, aprofundando as desigualdades econémicas entre regides, paises,
classes e individuos, ampliando com ela a tragédia social das crises econdmicas. Também
(mas ndo sb) por conta do alto custo que essa corrida tecnoldgica impde, o nimero de
corretoras, bancos, instituicdes financeiras e grandes fundos de investimento diminui na

medida do crescimento de seus ganhos por meio de aliancas, fusGes e incorporagoes.
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Se o desenho desse ciclo de operacdo da financa digitalizada® — composto por
aceleracdo, indisciplina e concentracdo crescentes da valorizacéo, circulagdo e acumulagéo
de capitais em escala antes inimaginavel — nos ajuda a compreender o que se passa nas
relacGes entre economia real e ficticia, na atualidade, entre mercados financeiros e setor
produtivo, é fato que juntas ou isoladamente tais dimensdes ndo apontam nenhuma
tendéncia propriamente nova no que se refere ao modo de producdo capitalista como um

todo.

Conforme aponta Marx (2013) no capitulo 1V do volume | d’0O Capital, é da
natureza do capitalismo a “valorizacdo do valor”. Se 0s caminhos, modos e formas de
realizacdo de tal meta passam por processo de reconfiguracdo em nosso tempo, conforme
objetivamos demonstrar, o fim dessa cadeia, no entanto, permanece sendo precisamente
este. Como resultado de tal eixo de estruturacdo, o autbmato do capital subverte, via
desenvolvimento técnico, as fronteiras e barreiras & sua valorizacéo, entre elas, conforme
acentuamos referenciados nessa leitura, até mesmo, e sobretudo, as barreiras de tempo e

espaco.

Enguanto que o capital por um lado, deve tender a destruir toda barreira
espacial oposta ao comércio, isto €, ao intercambio, e a conquistar toda a
Terra como um mercado, por outro lado tende a anular o espago por meio
do tempo, isto €, a reduzir a um minimo o tempo tomado pelo movimento
de um lugar a outro. Quanto mais desenvolvido o capital, quanto mais
extenso é, portanto, o mercado em que circula, mercado que constitui a
trajetoria especial de sua circulacéo, tanto mais tende simultaneamente a
estender o mercado e a uma maior anulagéo do espago através do tempo
(MARX, 1971-76, p.30).

Se isso pdde ser verificado na realidade do mercado financeiro, conforme
buscaremos demonstrar neste trabalho, o mesmo se pode dizer da tendéncia de
concentracdo de ganhos, numero de atores e pracas financeiras no mercado globalizado,

que encontra sélido amparo no mesmo marco teérico. Dessa maneira, em sua forma

Este sera um termo de uso recorrente ao longo deste trabalho, que, esperamos, seja devidamente esclarecido
ao longo do desdobramento do texto, com seus respectivos exemplos e contextualizacbes. De modo geral,
definimos como financa digitalizada o complexo técnico-operacional de gestdo da circulagdo, acumulacéo e
valorizacdo do capital financeiro por meio de recursos tecnoldgicos automatizados de ponta que aceleram a
compressdo dos fluxos espaco-tempo para exploracdo de ganhos financeiros por meio de especulagdo e
arbitragem de papéis, moedas e outros ativos.
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avancada, e utilizando os instrumentos da financa digitalizada no século XXI, o capital
comporta-se de modo a reforcar tendéncia apontada ja no seculo XIX.

Na medida em que se desenvolvem a producdo e a acumulagdo
capitalistas, desenvolvem-se também a concorréncia e o crédito, as duas
alavancas mais poderosas da centralizagdo. Paralelamente, o progresso da
acumulacdo aumenta o material centralizavel, isto é, o0s capitais
individuais, ao mesmo tempo que a ampliacdo da producdo cria aqui a
necessidade social, acold os meios técnicos daqueles poderosos
empreendimentos industriais cuja realizacdo esta vinculada a uma
centralizacdo prévia do capital. Hoje, portanto, a forca de atragdo mitua
dos capitais individuais e a tendéncia a centralizacdo sdo mais fortes do
gue gualquer época anterior (MARX, 2013, p. 702).

Dessa forma, apontando a realidade do capitalismo industrial de sua época, Marx
descreve no capitulo XXII do livro I d’O Capital, no bojo da teorizagdo a respeito do
processo de reproducdo ampliada do capital, a tendéncia geral de concentragdo e
centralizacdo da economia capitalista em periodos de expansdo e crise econdmica,
respectivamente. Trata-se de observar, assim, que desde esse ponto de vista teorico,
independentemente se estamos a avaliar a riqueza financeira ou ndo, a expansdo capitalista
sempre tende a centralizacdo e concentracdo de capitais. Ao apontar a concorréncia e o
crédito como as “duas alavancas mais poderosas da centralizagdo”, Marx nos concede,
ainda, um robusto ponto de partida na investigacdo da submissdo do capital produtivo
perante o capital ficticio, na realidade presente. Desenvolveremos essa discussao, assim

como as demais, em seguida.

Tudo somado, tal desenvolvimento tecnoldgico, induzido em muitos aspectos pela
prépria riqueza financeira, acaba por acelerar e fortalecer, mediante as tendéncias
mencionadas, o processo de financeirizacdo das economias ou, mais propriamente, por dar
sustentacdo ao funcionamento do regime de acumulagdo com dominancia da valorizagédo
financeira, que ndo existe por conta do desenvolvimento das Tecnologias da Informacéo e
da Comunicacdo, mas que ndo poderia, nesse quadro, funcionar como tal sem o auxilio
destas. Ao encurtar tempo e espaco como forma de ampliar o nimero e o volume de
operacdes nos mercados, ampliando seus ganhos de curto-prazo, o desenvolvimento das
TIC’s desenha um cenario consideravelmente mais favordvel a manutencdo e
aprisionamento de capitais na esfera financeira. Tal crescimento reforga, conforme

discutimos, as tendéncias de concentracdo dos mercados. Dessa maneira, a riqueza,
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concentrada na esfera financeira, e gozando de ampla liberdade para os capitais, garantida
institucional e tecnicamente, termina, por fim, ampliando as tendéncias de descolamento
entre economia real e ficticia (ou, mais apropriadamente, de dominéncia desta em relacéo
aquela), num quadro de producdo crescente de instabilidade financeira e crise.
Deslocamento dos fluxos espacgo-tempo, aumento do vacuo técnico entre regulador e
regulado e concentragdo dos ganhos na esfera financeira somam-se e reforgcam-se
mutamente, desse modo, na conformacdo do que denominamos o circulo de operacéo da

financa digitalizada.

A discussao a esse respeito, no entanto, ndo termina aqui. Contraditoria que é em
sua producdo, uso e interacdo nas sociedades, porque marcada por um contetdo social
igualmente contraditorio e permeado por disputas sociais, a tecnologia acaba contribuindo
na conformacdo de contra-tendéncias a essas que mencionamos. Exemplo disso € sua
utilizacdo na concepcdo e evolucdo de técnicas de regulagdo, controle, vigilancia e
governanga nos mercados e mesmo na construcdo de sistemas de avaliagéo e controle de
riscos. Essa leitura é defendida especialmente pelos partidarios de uma regulacdo mais
estrita dos mercados, como forma de resolucdo dos principais dilemas colocados pela

financeirizagdo. Voltaremos a esse debate.

Por fim, nos empreendemos a debater, conforme apontamos, de que maneira — em
sua forma de relacdo contemporanea — o desenvolvimento tecnoldgico influencia as
mudancas pelas quais tem passado o capitalismo nos ultimos 30 anos e, mais
especificamente, qual é o papel do desenvolvimento das Tecnologias da Informacéo e da
Comunicagdo (TICs) na conformagdo do regime de acumulagdo com dominancia da

valorizacéo financeira em escala global.

Tracado brevemente o panorama geral de nossa argumentacdo, que sera
devidamente contextualizada, aprofundada e problematizada nas paginas seguintes,

convém apontar ao leitor a estrutura do presente trabalho.

Logo a seguir, apresentamos breve descricdo a respeito das opcles e acoes
metodoldgicas no ambito da pesquisa que embasa a producgdo deste trabalho. Em resumo,
conforme apontamos, a pesquisa estd ancorada em: i) bibliografia sobre o tema; ii)
entrevistas exploratorias com académicos e especialistas para a constru¢do de panoramas a

respeito dos debates em suas areas e para um melhor delineamento do objeto de
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investigacdo; iii) entrevistas em profundidade com integrantes do mercado financeiro
(corretores, diretores da bolsa de valores, integrantes de instituicbes financeiras,
responsaveis por empresas de tecnologia voltadas para o mercado financeiro e alguns de
seus profissionais especializados, entre outros); e, por fim, em iv) dados financeiros,
contabeis, econdmicos e macroecondémicos que reforcam, de certo modo, as tendéncias
observadas em campo, nas entrevistas, conversas e até em palestras especializadas na area

em que participamos como parte dessa incursao.

Na segunda secdo discutimos, do ponto de vista historico e teorico, a globalizacdo
como mundializacdo financeira®. No desenvolvimento deste debate, nos referenciamos em
varios autores, sobretudo nas ja mencionadas formulacdes de Francois Chesnais e David
Harvey. Ao tracar um panorama do neoliberalismo como movimento geral de liberalizacao
de mercados e capitais em consonancia com a reestruturacdo produtiva pos-fordista,
pretendemos contextualizar, com isso, os antecedentes bem como a condig¢éo atual do

regime de acumulagdo com dominancia da valorizacdo financeira.

No capitulo seguinte, desenhamos um panorama da discussdo a respeito das
relacGes entre técnica, capital e sociedade, que inspiram, no delineamento de seu nucleo
socioldgico, a problemética que move este trabalho. Aqui, amparado nas elaboragdes
criticas da tecnologia, debatemos o fator tecnolégico no econémico, e de que forma inter-
relacionam-se na configuracdo da pratica tecnoldgica, bem como de seu papel na dindmica

social.

Na quarta e quinta seces, com base nos dados e conclusdes obtidos a partir da
pesquisa que as sustentam, apresentamos 0s argumentos centrais do trabalho,

fundamentados em evidéncias praticas e em discussdes tedricas, nos contextos

Na obra A mundializa¢io do Capital (1996), Chesnais apresenta uma discussdo das diferencas entre os termos
globalizacdo e mundializacdo do capital por ele proposto. Logo na introducdo do livro a Mundializacéo
financeira (1998), igualmente organizado pelo autor, ha uma nota explicativa que retoma, de modo resumido,
a referida discussdo. Reproduzimos: Lembremos que a expressao “mundializagédo do capital” € a que mais
exatamente corresponde ao que é encoberto pelo termo de origem inglesa “globalizagdo” (Chesnais,1994).
Tratando-se da producdo e comercializacdo de mercadorias materiais e imateriais (0s “bens € servigos”), 0
termo globalizacdo traduz a capacidade estratégica do grande grupo oligopolista em abordagem e conduta
“globais”, relativas, simultaneamente, aos mercados de demanda solvivel, &s dotes aprovisionamento, a
localizacdo da producgdo industrial e as estratégias dos principais concorrentes. O mesmo vale, na esfera
financeira, para as operagdes que os investidores financeiros efetuam e para a composi¢do de suas carteiras
de ativos (divisas, bbnus, acBes e derivativos), bem como para as decisbes que tomam, seja em matéria de
“arbitragem” entre diversos instrumentos financeiros ou compartimentos dos mercados, seja na escolha dos
paises cuja moeda compra ou cujos titulos detém (CHESNAIS, 1998, p. 12-13).
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internacionais e nacionais, respectivamente. Além do que observamos em campo, € aqui
que apresentaremos 0s dados e informagdes mais atualizadas a respeito da utilizacdo das

TICs, no funcionamento do mercado financeiro, em sentido amplo.

Por fim, na ultima parte do trabalho, apontamos algumas conclusdes gerais da
discussdo ao desenhar de que modo tal engrenagem fortaleceu o descolamento
(contraditorio e nunca pleno) da economia ficticia perante a economia real, contribuindo
para a producdo grande crise financeira de 2008, a maior desde 1929. Como apéndice,
adicionalmente, apresentamos 0s questionarios utilizados nas entrevistas bem como outras

informagdes adicionais relevantes no ambito deste trabalho.

1.1 CONSIDERACOES METODOLOGICAS

Toda a construcdo da pesquisa que orienta este trabalho esta embasada em ampla
bibliografia tanto sobre o processo de financeirizagdo da economia mundial, quanto sobre a
natureza do desenvolvimento tecnoldgico na sociedade contemporanea. Sustenta-se
também em entrevistas com especialistas nas areas de Economia, Sociologia, Ciéncia da
Computacdo, Tecnologia da Informagéo e investidores, operadores e profissionais do
mercado financeiro, além de dados financeiros, contdbeis, econdmicos e

macroeconémicos, e de informagdes adicionais relacionadas a tematica de investigacao.

Como dados primarios, utilizamos as referidas entrevistas, por meio das quais
pudemos encontrar valiosas informacdes que orientaram as investigaces e posteriores
conclusdes deste trabalho. Na primeira fase de investigacdo em campo, como parte da
busca por tais dados primarios, realizamos uma importante rodada de entrevistas
exploratdrias, mais abertas e menos dirigidas, com académicos das areas de Economia,
Sociologia, Ciéncia da Computacdo e Tecnologia da Informacéo para conformar o quadro
de andlise e entender, para além de suas linguagens especificas, as tematicas e discussdes
em tela a respeito do assunto ao qual nos aventuramos a descrever, compreender e discutir.
Por meio do diagndstico das questdes prementes nas referidas areas, tal incursdo nos
possibilitou rascunhar um mapa de investigacdo, a partir do qual orientamos em sentido
amplo o trabalho posterior de pesquisa, tanto no tocante as entrevistas quanto a reviséo

bibliogréafica.
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Logo em seguida, nos empenhamos em uma segunda fase, em que diretores da
bolsa de valores, investidores, operadores, e profissionais de empresas especializadas em
tecnologia para o mercado financeiro foram entrevistados. A meta foi investigar as
dindmicas de funcionamento e operacdo econdmica e tecnoldgica das bolsas de valores e
dos mercados globais de ativos financeiros, bem como, a partir disso, obter dados e
informacOes detalhadas de outros aspectos que os envolvem. Aqui, trabalhamos com
entrevistas dirigidas, com o auxilio de questionarios-base, produzidos a partir do

mapeamento realizado na etapa anterior de entrevistas.

De modo mais detalhado, para entender as dindmicas de desenvolvimento e
operacdo tecnoldgica de hardwares, softwares e orgwares ligados ao mercado financeiro
internacional, buscamos levantar informacdes sobre como se da a operacdo e o
funcionamento técnico de redes, programas e supercomputadores, que permitem o
funcionamento global das bolsas de valores, interligadas 24 horas por dia, no nivel de
quem lida diretamente com tais recursos. Quais ferramentas tecnoldgicas sdo utilizadas,
como funcionam e com quais objetivos? Quais foram os grandes avangos das tecnologias
da informacdo e comunicacdo que alteraram mais significativamente o funcionamento dos
mercados nos Ultimos anos? De que modo tais tecnologias ampliam as possibilidades de

ganho nos mercados?

O recurso que utilizamos na execugdo desse trabalho de pesquisa de campo foi a
técnica metodoldgica snowball sampling, também conhecida como snowball (bola de
neve). Trata-se da construcdo de uma amostragem que utiliza cadeias de referéncia — uma
espécie de rede. Tal amostra ndo probabilistica é utilizada em pesquisas sociais, de modo
que participantes iniciais de um estudo indicam outros participantes, que por sua vez
indicam novos participantes e assim sucessivamente, até que seja alcancado o objetivo
proposto, ou “ponto de saturagdo”, quando 0s novos entrevistados passam a repetir 0s
contelidos ja obtidos em entrevistas anteriores, sem acrescentar novas informacoes
relevantes a investigacdo; tudo isto com base em um roteiro de questdes, atinentes as
hipoteses anteriormente aludidas. Uma vantagem potencial na utilizacdo dessa técnica esta
em sua capacidade de acessar 0s entrevistados mais visiveis, conhecidos ou

representativos, como referéncias, em certos espacos/processos.
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Ao todo foram 25 entrevistados (sendo 4 deles em mais de uma ocasido) em
Brasilia (DF), Uberlandia (MG) e Sao Paulo (SP), que totalizaram quase 37 horas de
registro em audio. Desses, 8 sdo académicos nas areas de Sociologia, Economia, Ciéncia
da Computacédo e Tecnologia da Informacao e os demais 16 sdo profissionais do mercado
financeiro, atuantes no momento de realizacdo das entrevistas, em Vvérias areas, entre eles
diretores da BM&FBovespa, representantes de corretoras de valores, bancos (ex-
integrantes), instituicdes financeiras, empresas de tecnologia voltadas ao mercado
financeiro, operadores, reguladores e outros profissionais da area. Para além disso,
participamos de 5 palestras voltadas especialmente para investidores relacionadas ao tema
mercado financeiro e tecnologia nas referidas cidades. Na secdo anexa deste trabalho,
publicamos os questionarios dirigidos a cada um dos setores de profissionais entrevistados.
Por razbes de ordem pessoal, profissional e empresarial, a quase totalidade deles exigiu
que ndo fossem reveladas suas identidades e, em alguns casos, seus respectivos postos de
atuacao.

Como dados secundarios, analisamos documentos, nameros, tabelas, graficos, e
demais informacdes financeiras, contabeis, econdmicas e macroeconémicas de diferentes
fontes, entre as quais listamos o Banco Central, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), além de consultorias
internacionais e Orgdos multilaterais, sendo a mais usada dessas fontes a prépria
BM&FBovespa, onde obtivemos importantes dados sobre volumes financeiros, perfil de

investidores, e balancos de companbhias listadas em bolsa, entre outras.

Apesar de utilizarmos o recorte analitico de 1980 a 2008, sobretudo no que tange a
discussao a respeito da conformacéao do regime de acumulagdo com dominancia financeira,
a maioria de nossos dados refere-se, na verdade, ao periodo de 1994 a 2013. Uma vez que
o olhar para esse fendbmeno global se da, neste trabalho, a partir do ponto de vista do
contexto e da realidade do mercado financeiro brasileiro, 0 marco histérico de adocdo do
Plano Real em 1994 acabou por condicionar ndo s6 as discussfes e leituras a respeito da
teméatica no Brasil, mas também adquiriu papel determinante nas compilacdes e
parametrizacdes dos dados financeiros e econémicos, caso este o da propria bolsa
brasileira, que oferece dados mais detalhados apenas em série histérica que se inicia
naquele ano. Cotejados com uma analise voltada para o periodo de 1980 a 2008, no que se

refere a aspectos mais amplos, julgamos que as séries historicas utilizadas neste trabalho,
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majoritariamente iniciadas em 1994, atendem com relativa pertinéncia os objetivos da

investigacao.

Paralela e concomitantemente a esse trabalho, por fim, as contribuicdes tedricas, no
campo econdmico, sobre 0s mecanismos gerais de funcionamento da economia-politica
capitalista, sobre o desenvolvimento do capital ficticio em seu interior, bem como sobre
seu processo de financeirizacdo, caracterizado em seu estagio atual como regime de
acumulacdo com dominancia da valorizacdo financeira, foram importantes, sobretudo, na
leitura geral do quadro a que buscamos nos situar e na sensibilizacdo para a leitura do

fendmeno tecnoldgico a partir desses referenciais.

Ademais, a abordagem critica a respeito do desenvolvimento tecnoldgico, em seu
contetdo social, nos ajudou na prevencdo contra analises deterministas ou unidimensionais
a respeito das relagbes entre técnica e capital, economia e desenvolvimento tecnoldgico.
Mapear sociologicamente, a partir desse referencial, as complexidades e disputas presentes
no interior desta dindmica nos ajudou a enriquecer a compreensdo sobre 0 proprio processo
de financeirizacdo da economia no periodo analisado, como multicausal, passivel de ser
compreendido a partir de outras chaves interpretativas, por meio de contribui¢bes das

Ciéncias Sociais sobre o fendbmeno.

Muitos dos termos técnicos e econdmicos usualmente utilizados no mercado
financeiro estdo em lingua inglesa. Em alguns casos, onde julgamos possivel e necessario,
optamos por traducdo livre para informar de modo contextualizado o leitor. Tais traducgdes
podem desagradar especialistas, técnicos e operadores, abrindo o campo para uma
compreensivel discussdo a respeito de sua pertinéncia ou precisdo, em que, naturalmente,
assumimos nossa limitacdo. Nos casos mais sensiveis, acompanhamos a traducdo em
lingua portuguesa do termo original em inglés entre parénteses. Em outros casos, no
entanto, em que a traducéo livre, ndo nos parecia crivel ou a utilizacdo do termo em inglés
era por demais arraigada no contexto geral dos mercados, ultrapassando, inclusive, a
utilizacdo por especialistas, optamos por utilizar os termos originais em inglés apds

explicacdo de seu significado para o leitor.
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2 O CAPITALISMO NO INICIO DO SECULO XXI: A FINANCA
MUNDIALIZADA

2.1 UMA BREVE REVISAO DAS TEORIAS DA FINANCEIRIZACAO

Conforme amplamente debatido na literatura, Karl Marx, na obra O Capital,
desenha uma robusta sistematizacdo da dinamica de funcionamento do modo de producéo
capitalista como produto da reproducdo e acumulacao crescente de capital. De acordo com
suas formulagbes, as contradi¢cbes fundamentais desse modo de producdo ancoradas,
sobretudo, nas relagdes de exploragédo do trabalho humano para a obtencdo de excedentes,
enseja recorrentes crises de superproducdo, que compdem a natureza instavel, porque
conflituosa e contraditéria, do capitalismo como forma de organizacao da vida econdmica

e social.

Se isso é verdadeiro, é certo também que a histéria provou que a cada crise, em
maior ou menor grau, o capitalismo demonstra, conforme previra o proprio Marx, uma
incrivel capacidade de revolucionar-se para se reconstruir, reinstaurando sua
predomindncia enquanto tal a partir de processos de complexificacdo, que inauguram
novas formas de exploracdo e extracdo de mais-valia. Longe de configurar algum
automatismo de inexorabilidade historica, a orientar esse movimento estdo disputas de
ordem econdmica, politica e cultural, que configuram um campo aberto de possibilidades
no universo social, ainda que submetidas a uma tendéncia hegemonica de funcionamento

estabelecida por meio dessa relagéo.

O capitalismo encontrou, desta forma, sobretudo através do Estado, mas também
através do emprego de recursos ideoldgicos e culturais, formas de sobreviver as graves
crises pelas quais passou no século XIX e XX. Para a Escola da Regulacdo Francesa ou
Teoria da Regulagdo (AGLIETTA, 1999; BOYER, 1990), o sistema capitalista consegue
sobreviver as crises sistémicas, €, dessa maneira, seguir se reproduzindo, através da criacdo
de um aparato regulatorio, que, uma vez estabelecido, tende a agir de forma anticiclica,
evitando-as ou amenizando-as. Tais aparatos regulatorios, ou regimes de acumulagéo,
pressupdem determinadas configuraces politicas e institucionais que “organizam” a

atividade produtiva de modo a adequar a producdo ao consumo, no intento de evitar crises
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de superproducéo e outros problemas econémicos, como a inflacdo, mantendo de pé o
modo de producéo capitalista.

Tais regimes de acumulacdo sdo estabelecidos por meio de um conjunto de leis,
normas, valores e costumes (modo de regulacdo) que articulam elementos ou formas
estruturais de integracdo, a fim de produzir um contexto favoradvel a acumulacéo
capitalista, tais como: forma de adesdo ao sistema internacional, padrdo monetario, forma
de concorréncia, forma de Estado e relagcdes salariais/de trabalho. Da relacdo sistémica
entre o conjunto dessas formas estruturais, num dado regime de acumulagéo, resultard um

certo modo de desenvolvimento da economia.

Desde a década de 70 do século passado, mais acentuadamente a partir da década
de 80, um conjunto de mudancas vem buscando dar resposta a crise de superacumulagéo
ou sobreacumulacdo de capital, produzida pelos anos de ouro do fordismo, no pds-guerra.
Tais transformacoOes, estabelecidas politicamente a partir das medidas neoliberais e
expressas em diferentes dimensfes da vida social (politica, econémica, tecno-produtiva,
cultural, etc.) alcangaram magnitude a ponto de, para alguns autores, configurar um novo
regime de acumulacdo, o0 “regime de acumulacdo com dominancia da valorizagéo
financeira” (CHESNAIS, 1996; 1998; 2005).

Tal leitura apresentada por Chesnais, que sustenta uma das mais proficuas teorias
contemporaneas sobre o processo de financeirizacdo da economia mundial, a combinar
contribuicbes marxistas, regulacionistas, pos-keneysianas e da sociologia econdmica,
aponta para o fato de que, na atual etapa do capitalismo, a valorizacdo financeira ndo sé €
mais importante do que a valorizacdo produtiva, mas impde-se como logica estruturante
para todo o processo de acumulagéo e reproducdo capitalista. Isso porque, sobreacumulado
na esfera produtiva, e ao perceber, por isso, quedas recorrentes na taxa geral de lucro, tal
capital buscara formas de livrar-se dos constrangimentos a acumulacdo, aventurando-se,
com dimensdo até entdo ndo observada, a valorizacdo na esfera financeira, por meio de
titulos, acOes, papéis produzidos a partir de inovacgdes financeiras e mesmo especulacdo
com as moedas nacionais. Tal processo de liberacdo do capital em sentido amplo néo
acontece de modo automatico ou sem resisténcias, mas a partir de importantes mudancas
politico-institucionais, conduzidas no centro e nas periferias do capitalismo, com sérias

consequéncias para 0s que vivem do trabalho.
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Nesse processo, aquilo que Marx (1988) denominou capital ficticio — composto
basicamente pela valorizacdo de agdes e titulos em mercados secundarios — expande-se em
quantidade e qualidade sem precedentes, buscando autonomizar-se, por meio de ativos
proprios, cada vez mais, perante a economia real; alcancando, assim, importancia crescente

para a economia como um todo (MOLLO, 2011).

No &mbito desse debate, Paulani (2009) apresenta dados (grafico 1) *° que
demonstram o crescimento do estoque mundial de ativos financeiros (capital ficticio) em
relacdo a renda mundial real, a partir de 1980. Em 2008, o0 montante de riqueza ficticia
(ndo incluido o enorme volume de derivativos) em ativos financeiros chega a quatro vezes

o0 valor de toda a renda acumulada pela producéo real da economia mundial.

Gréfico 1 — Riqueza ficticia (estoque mundial de ativos financeiros)
e renda real mundial (PNB) US$ trilhdes.
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Fonte: McKinseys Global Institute (Ativos) e FMI (PNB); elaboragdo prépria [de Leda Paulani].
Obs.: Para a construgdo do grafico, os valores do estoque mundial de ativos financeiros
correspondentes aos anos para os quais [ndo] hd dados disponiveis foram estimados como
crescendo a uma taxa constante.

E importante ressaltar que, na medida em que se apropria da renda gerada no setor

produtivo, através da mera propriedade de ativos, a acumulacdo financeira é

1% Todos os dados referentes aos graficos constam em tabelas no Apéndice A, ao fim deste trabalho.
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profundamente vinculada ao “rentismo” ™*.

Uma vez que obtém ganhos sem estar
diretamente vinculada a atividades produtivas, ancorando-se na manutencdo constante de
liquidez, tal logica coloca em cheque investimentos de longo prazo, em detrimento de
ganhos de curto prazo, estimulando e ampliando processos de especulacdo em varias
esferas, que acabam por produzir impactos na forma de reprodugdo e acumulagdo de

capital como um todo. Nas palavras de Paulani (2006):

A invasdo dessa logica por todos os escaninhos da reproducdo do capital
é que é a responsavel pela difusdo das grandes transformacBes nos
processos produtivos herdados da época fordista. As necessidades de
costumeirizar a producdo, de flexibilizar o trabalho, de encolher os
estoques, de reduzir o numero dos niveis gerenciais, de terceirizar
servigos e etapas do processo produtivo, obedecem todas elas aos
imperativos da l6gica financeira: dividir os riscos da producdo capitalista
com os trabalhadores e com os consumidores, evitar que o capital fique
empatado em ativos fixos e estoques de matérias primas e produtos,
preservar e buscar a liquidez onde quer que ela esteja (PAULANI, 2006,
p.20).

Dessa forma, podemos relacionar a financeirizagdo da economia ou, mais
precisamente, a transformacao da estrutura de acumulacéo capitalista, dominada agora pela
valorizacdo financeira, a intensa reestruturacdo produtiva pela qual passa o sistema
capitalista, mais acentuadamente a partir da década de 80 do século passado, com destaque

para a robotizacéo e informatizagdo dos processos produtivos.

Compartilhando o diagnéstico de que estariamos vivendo os desdobramentos de
uma crise de sobreacumulacdo de capital, Harvey (2005) aponta que o capitalismo tem se
voltado para processos tipicos da fase de acumulagdo primitiva de capital como forma de
livrar-se de seus constrangimentos estruturais. Para o autor, processos de acumulagao
primitiva, apesar de nunca terem deixado completamente a cena, intensificam-se em

tempos de crise de sobreacumulacéo.

Tais processos descritos originalmente por Marx como fundantes do capitalismo,
intrinsecamente violentos, na medida em que expulsaram produtores de suas terras,

pilharam territdrios e colonias por meio de fraudes, roubo e guerras, servindo como base

1 Entendido aqui como a obtenc&o de rendas a partir da simples posse da propriedade dos fatores de producéo
(terra, capital) ou ativos e produtos financeiros, e ndo diretamente por meio da produgdo de mercadorias,
bens ou servicos.
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politico-econdmica de fundacdo do Estado moderno, ao mesmo tempo em que eram
possibilitados gragas ao seu surgimento e centraliza¢do, séo caracterizados atualmente pelo

0 que autor denomina “acumulagio por espoliagao”.

Como expressdes desse processo, capital e Estado, alinhados estruturalmente,
abrem novas dimens@es a acumulacdo, mediante de privatizacdes e ajustes fiscais, corte de
direitos sociais e trabalhistas, crescimento da importancia de titulos de divida publica,
especulacdo imobiliaria e reconfiguracdo das cidades para a valorizacdo financeira. E o que
Harvey (1992) chama, em contraposi¢do ao modo de acumulacgédo “rigido” do fordismo, de
“acumulacdo flexivel”, ou seja, um arranjo que aprofunda a superacdo das fronteiras
espago-tempo, bem como os constrangimentos legais, sociais, geoespaciais e econdmicos

para a acumulacéo de capital, no tempo atual.

Ainda que ndo haja um dialogo formal direto aberto entre Chesnais e Harvey a
respeito, ha aqui uma nitida interface entre os dois autores'?, a ser, para além do
compartilhamento das referéncias a Teoria da Regulacdo, um diagnostico complementar a
respeito da compreensdo do processo de financeirizacdo da economia como produto dos
desdobramentos de uma crise de sobreacumulacéo do capitalismo fordista, que desemboca
nas mudancas econémicas e politico-institucionais que agora observamos, como forma de

superacao dos constrangimentos a valorizagdo do capital.

Diferentemente das avaliagfes acima apresentadas, as abordagens pés-keynesianas
(CROTTY, 1990; POLLIN, 2007; EPSTEIN, 2005) tém-se centrado no conceito de
“rentista”, e em particular no emprestador de dinheiro como rentista, para explicar o
processo de financeirizacdo da economia. O objetivo é avaliar o impacto danoso da
expansdo das finangas em relacdo ao processo produtivo. Nesse sentido, o fraco
desempenho da economia real seria, de acordo com o0s adeptos dessa abordagem, causada

em grande parte pela expansdo do setor financeiro.

Assim, conforme aponta Lapavitsas (2011) em uma didética reviséo a respeito das
atuais teorias da financeirizacéo, na abordagem p6s-Keynesiana:

12 Para mais informacdes a respeito, ver o trabalho - que muitas das leituras e discussfes aqui apresentadas
encontram ressonancia - de LAPYDA, I. A “financeiriza¢do” no capitalismo contemporaneo: Uma discussao
das teorias de Francois Chesnais e David Harvey. 2011. 223 f. Dissertacdo (Mestrado em Sociologia) —
Departamento de Sociologia da Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas da Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo. 2011.
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The re-emergence of the rentier — partly due to neoliberal economic
policy — has fostered financial at the expense of industrial profits.
Consequently, financialization has induced poor performance in
investment, output and growth in developed countries. Policy
intervention is required to regulate finance — for instance, liquidity
reserves of banks, direction of credit, limits on investment banking
activities and so on — resulting in improved output, employment and
income (CROTTY, 2008; 2009; CROTTY; EPSTEIN, 2008; 2009).
(p.615)

Para Arrighi (1994), e sua Teoria do Sistema-mundo, de cunho historicista, o
capitalismo pode ser compreendido a partir de sucessivos ciclos iniciados no comeco da
era moderna. As formacdes capitalistas hegemonicas seguem, segundo o autor, um padréo
ciclico de evolucao, sucedendo-se umas as outras. A financeirizacdo representaria, assim, o
crepusculo de um hegemon, quando seu poder produtivo estd em declinio e a esfera das
financas se expande. Génova, Holanda, Grad-Bretanha e atualmente os Estados Unidos
entraram em processos de financeriziacdo quando perderam sua proeminéncia na producéo
e comércio mundial. Em declinio, tornaram-se emprestadores, particularmente para as
poténcias emergentes que iriam superéd-las. Em andamento, no entanto, esta a discussao
sobre a comprovacdo ou ndo das evidéncias de queda da predominancia dos Estados
Unidos como poténcia hegemdnica, que tornaria valida e aplicavel essa leitura aos tempos

atuais.

Amparado nas leituras de Hilferding (1981) e Lenin (2011) sobre o imperialismo
no inicio do século XX, que apontam a relacdo estrutural entre capital bancério e industrial
na conformacdo expansiva do capitalismo imperialista, Lapavitsas (2011) acentua a
importancia que configuragfes ou reconfiguracbes contemporéneas dessa relacdo —
especialmente nas transformacdes do papel dos bancos face ao empoderamento de
instituicbes financeiras e das proprias empresas, que passam a negociar papéis nos
mercados financeiros por elas mesmas — tém na conformacdo do processo de

financerizagdo da atividade produtiva e da economia como um todo.

Essa interpretacdo — que entende a fase atual do capitalismo como produto de uma
reorientagdo no papel de bancos, instituicbes financeiras, empresas e cidaddos, em
consonancia com o avanco da financeirizacdo — leva Lapavitsas (2011) a dizer que ha
poucas evidéncias de que o capitalismo de fato tenha passado por uma crise de

sobreacumulacdo em sua historia recente. Ao explicar a crise financeira de 2008, por
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exemplo, o autor afirma que ela comeca na esfera das finangcas e se espalha para a
producdo, parcialmente através de mecanismos financeiros. Seu carater global, explica o
autor, deve-se basicamente a securitizacdo em larga escala, que encorajou a acao agressiva
de bancos de investimento entre bancos comerciais. Para o autor, a crise teve origem ainda
e, sobretudo, na insolvéncia dos empréstimos hipotecérios para as camadas mais pobres da
classe trabalhadora do EUA. Nenhum desses fatores, tal qual argumenta Lapavitsas,
serviria como evidéncia das teorias que defendem que estariamos lidando com

desdobramentos de uma crise de sobreacumulacao de capital.

Feita essa breve revisdo, e sem adentrarmos nas polémicas que essas diferentes
abordagens suscitam, nos dedicaremos, assentados, sobretudo, nas contribuigdes,
brevemente resumidas acima, de Francois Chesnais e David Harvey, além de outros
autores e comentadores que, na mesma trilha, nos ajudam na compreensao desta questao-
problema, a langar uma discussdo a respeito do conceito de financeirizagcdo e, mais
amplamente, a respeito do regime de acumulacdo que a aprofunda e consolida em nossa
conjuntura. Posteriormente, faremos um breve resgate histérico de seu processo de
conformacdo, particularmente nos ultimos 30 anos do século XX, em dialogo com a
configuracdo do que ficou conhecido como neoliberalismo. Por fim, iniciaremos um debate
sobre o papel do desenvolvimento tecnoldgico em seu desenrolar, que sera aprofundado na

sessao seguinte.

2.2 CAPITAL PORTADOR DE JUROS E CAPITAL FICTICIO

Como parte dessa discussdo, cumpre antes apresentarmos 0s pontos de partida
tedricos compartilhados pelos referidos autores e suas abordagens, especialmente alguns
termos e conceitos em Marx, como capital monetario, capital bancério, capital portador de
juros, capital ficticio e capital financeiro (que alguns autores conferem autoria a Hilferding
e, posteriormente, Lenin), que serdo recorrentes ao longo desta apresentacdo. As definigdes
mais adequadas de tais conceitos séo parte de um intenso debate na tradigdo marxista, que
nédo se encerra na tecnicidade dos termos, mas em suas conexdes, articulagdes e variantes

explicativas na leitura de diferentes fenbmenos econémicos, sociais e/ou politicos, de
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modo que, longe de esgoté-los, nos aventuramos apenas a langar um apanhando geral a

respeito do assunto em tela.

De maneira simplificada, o capital monetario, conforme seu nome sugere,
diferentemente do capital produtivo ou capital mercadoria, é aquele constituido pela forma
dinheiro e que pode, portanto, circular, ser mantido ou valorizado nessa condigéo gragas ao
processo de intermediacdo produtiva ou, conforme apresentaremos, ao mecanismo
“ilusorio” da capitalizacdo. O capital bancario, por sua vez, corresponde aos ativos
(geralmente monetéarios, e muitos deles ficticios, conforme veremos) que os bancos detém
como capital. Esses termos serdo mais bem esclarecidos quando devidamente enquadrados
e contextualizados no &mbito de nossa discussdo. Por ora, nos detemos aos sentidos de
capital portador de juros e capital ficticio, especialmente importantes para 0s propositos

deste trabalho.

Conforme apontamos anteriormente, € no livro Il d’O Capital, editado por
Friedrich Engels, que Marx apresenta noc¢fes do que denomina capital ficticio;
compreensdo que, para ele, deriva diretamente do chamado capital portador de juros. Estas
duas formas, apresentadas conjuntamente na referida obra, sdo, de acordo com o autor, as
mais alienadas ou fetichistas que o capital pode assumir e, ndo por acaso, as formas, por
exceléncia, dominantes em processos de financeirizagdo, como 0 que NnOS Propomaos

avaliar.

Geralmente disposto em sua forma monetéria, o capital portador de juros esta na
base do funcionamento dos sistemas de crédito, ou seja, na quantia de capital monetario
(ou capital-dinheiro) antecipado para realizar-se na producdo, de modo a voltar, depois de
valorizado pela subsequente producdo de mercadorias com extracao de trabalho e de mais-
valia, as maos de seu possuidor. Tem por razdo fundamental, como toda forma de capital,
sua propria valorizacdo, que ndo pode ocorrer de fato, no entanto, sendo apos a producédo
efetivada que permite a realizacdo do juro como fatia da mais-valia obtida no processo
produtivo. Expresso em sua forma aparente D-D’, e ocultando, desse modo, sua forma real
D-[D-M...P...M’-D’]-D’*3, faz com que o processo produtivo pareca desnecesséario (como

se fosse possivel produzir dinheiro a partir de dinheiro) (MARX, 1988).

3 Sendo D = dinheiro; M = mercadoria; P = produc&o.
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Diretamente vinculado a esse, como uma derivacdo produzida pela extrapolagédo do
sistema de crédito, estd o capital ficticio que, por meio de suas promissorias, letras de
crédito e de cambio, é caracterizado como um capital portador de juros em nivel
secundario, que ndo tem vinculacdo direta com a valorizacdo material real (e possui, desse
modo, autonomia relativa** perante a mesma), ou seja, a producéo de mercadorias: dai ser

chamado ficticio. Conforme distingue Mollo (2011, p.9):

Esse tipo de raciocinio é que leva Marx a distinguir o capital de
empréstimo portador de juros do capital ficticio (Mollo 1989). O
primeiro, diz ele, tem como valor de uso “o de funcionar como capital”
(Marx 1974, p. 392) e, “na qualidade de capital potencial, de meio de
produzir lucro, torna-se mercadoria, mas mercadoria de género peculiar”
e “esta prenhe de mais-valia” (Marx 1974, p. 396), porque 0 “empréstimo
do dinheiro como capital — a cessdo condicionada a restituicdo apos
determinado prazo — supde que o dinheiro seja realmente aplicado como
capital, volte efetivamente ao ponto de partida” (p. 404), e “o capital
produtor de juros sé se sustém como tal na medida em que o dinheiro
emprestado se converte efetivamente em capital, produzindo um
excedente de que o juro é fracdo” (p. 439).

Mais adiante, afirma a autora:

Com o capital ficticio a coisa é diferente, porque “primeiro se converte a
renda monetaria em juro, e com 0 juro se acha entdo o capital de onde
provém” (Marx 1974, p. 534). Ou seja, a avaliacdo do capital perde
relacdo com o processo de producao real, de geracdo de mais-valia. Marx
da como exemplos os titulos da divida publica, “porque a soma
emprestada ao Estado ndo apenas ndo existe mais”, mas “ndo se destinava
a ser despendida, empregada como capital, e s investida como tal teria
podia transformar-se em valor que se mantém” (Marx 1974, p. 535).
Refere-se também ao preco das acdes, cujo “valor de mercado se
determina diversamente do valor nominal, sem que se altere o valor
(embora se modifique a valorizacdo do capital efetivo)” (p. 537)
(MOLLO, 2011, p.9).

Conforme aponta Mollo (2011) ao fim desse trecho, Marx aponta trés formas
assumidas pelo capital ficticio: as letras de crédito e de cambio, a divida publica e as a¢des

de empresas. Na primeira delas, o autor cita como exemplo a duplicagdo de meios de

Y E necessério frisarmos a relatividade dessa autonomia, j4 que uma autonomia plena da circulagio perante a
producédo ou do capital ficticio perante a producéo real seria impossivel, uma vez que é da producdo real que
advém a remuneracdo do capital portador de juros e, portanto, do capital ficticio, sempre como uma fracao de
mais-valia extraida por meio do sobretrabalho. E justamente o desencontro entre as duas esferas ou, melhor
posto, sua ndo realizacdo na producdo que configura as crises financeiras, conforme veremos.
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pagamentos secundarios nas duas pontas, entre a Inglaterra e suas coldnias, devido a
demora no transporte de mercadorias. Dessa maneira, era possivel circular, em ambos as
localidades, meios de pagamento em varias outras transacGes, em quantidade de valor
superior a correspondente as referidas mercadorias, até que tais meios pudessem ser

liguidados apds a chegada dos produtos.

No caso das a¢Oes das empresas, possibilitadas gracas ao advento das bolsas de
valores e sociedades por acdes ou sociedades anénimas, sua ficcdo ndo estd propriamente
no valor obtido com a abertura de capital para financiamento de suas atividades produtivas
(que configura, dessa forma, uma fracdo real de seu capital), mas na circulacdo e
negociacdo secundarias no mercado aciondario, sujeitas as variacbes de preco e
especulacdo, capazes de “multiplicar” esse capital sem que esteja diretamente vinculado a
correspondente capacidade produtiva real —meios de producdo, forca de trabalho — da

empresa.

Por fim, a divida publica é uma dimensédo ainda mais evidente da ficcdo do capital.
Como trata de um compromisso relativo a um gasto efetuado pelo Estado, que por sua vez
deve realizar seu pagamento por meio de arrecadacdo futura de impostos (composto,
basicamente, por fracbes de mais-valia e salérios), ndo tem vinculagdo nenhuma com
qualquer duplicata de qualquer capital produtivo e, desse modo, ndo € e nao foi capital em
momento algum. Sua conversao em “capital” se da por meio de um processo denominado
por Marx de “capitalizacao”, que, devido a fixagdo de uma taxa de juros bésica na
economia, possibilita que todo dinheiro tenha a propriedade de render algum juro, o que
permite, dessa maneira, mesmo 0 que ndo é capital se valorizar enquanto tal. Assim, por
meio da capitalizacdo, o capital portador de juros generaliza-se por toda a sociedade,
promovendo a extrapolacdo da forma juro para além das situacdes em que ele é possivel e

supostamente justificado como tal.

De toda sorte, para qualquer um desses casos, esse capital ficticio que, conforme
apontamos, autonomiza-se de modo sempre relativo, depende diretamente de uma
producdo equivalente (futura) de mercadorias ou de uma realizacdo de valor subsequente.
Quando isso, por inumeras razBes, ndo ocorre, a tendéncia é que haja um “reajuste” na
dindmica de tal distanciamento, que geralmente leva a producdo de crises. Conforme,
citando Marx, resume Mollo (2011, p.14):
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O capital ficticio, vimos, é um caso tipico de disjun¢do ou autonomia da
circulacdo com relacdo a producdo, diferentemente do capital de
empréstimo produtor de juros e da emissdo primaria de acfes que podem
potencializar producdo e até adiar crises sincronizando etapas e
antecipando producdo e consumo. Mas o desenvolvimento do capital
ficticio, ao ampliar, necessariamente, a disjuncdo mencionada por Marx,
acha-se na base da crise, em particular da crise financeira, definida por
Marx (1971, p. 152) como “tipo particular de crise de dinheiro que pode
surgir independentemente, repercutindo sobre o comércio e a industria.
S&o crises cujo centro motor é o capital-dinheiro, exercendo sua agéo
imediata na esfera dos bancos, bolsas de valores e finangas”. Como
também dizia (Marx 1980, p. 84), e que pode ser associado a producdo e
circulacdo como etapas do mesmo processo social, “é absolutamente
necessario que os elementos separados pela forca, que em esséncia vdo
juntos, se manifestem por meio de explos@es violentas como separacdo de
algo que, essencialmente anda junto. A unidade se estabelece pela
violéncia”.

Desse modo, fica patente um esclarecimento que serd valioso na discussdo que
seguird a respeito do regime de acumulagdo com dominancia financeira: o capital ficticio
SO € capital para seu possuidor individual, que obtém renda advinda de sua posse, e apenas
temporariamente, enquanto a ciranda de valorizacao financeira nos mercados for capaz de
se sustentar gracas a correspondentes injecOes de liquidez, advindas, primariamente, da
producdo real, de modo que o funcionamento regular dos mercados seja capaz de garantir
sua conversdo em dinheiro e, assim, em riqueza efetiva. Isto posto, torna-se clara a
natureza fetichista e contraditoria dessa figura: ndo sendo capital do ponto de vista social,
na medida em que ndo ha riqueza suficiente para materializa-lo de modo integral, o capital
ficticio s6 pode existir, enquanto tal, na medida em que todos ou muitos de seus

possuidores ndo tentem converté-lo em dinheiro ao mesmo tempo.

Dessa maneira, vale notarmos, conforme aponta Marx n’O capital, que para o
capital, a produgdo que possibilita a valorizacdo do valor torna-se apenas “um mal
necessario” em busca deste fim. Parece evidente, dessa maneira, que a busca por
autonomia crescente da valorizacdo em relacdo a producdo, que, conforme pretendemos
mostrar, se sofistica de modo notavel em nosso tempo, também com auxilio de
desenvolvidas Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo, coloca-se como tendéncia da
propria evolucdo do modo de producédo capitalista enquanto tal, sempre voltado que € para

a busca de maior liberdade possivel para acumulacéo, circulacao e valorizacdo dos capitais.
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Assim, superar as custosas e trabalhosas “barreiras” configuradas pela producao
real (obtencdo de matérias primas, gestdo de capital, exploracdo do trabalho, etc.) a rapida
valorizacdo do valor significa substituir o processo de valorizacdo mediado pela producéo
de mercadorias (D-M-D’) por outro essencialmente rentista, dominado, em todas as suas
etapas, pelo capital portador de juros (D-D’). Tal busca, no entanto, apenas aprofunda
ainda mais a natureza contraditéria do modo de producdo capitalista, devido ao fato de,
conforme destacamos, essa autonomia nunca poder se concretizar de fato, sem produzir
graves crises. Conforma aponta Paulani (2012, p.13), “essas consideracdes indicam a
presenca, no capitalismo de hoje, de um fortissimo trago rentista; rentismo esse que € agora
constitutivo do processo de acumulagdo, e ndo um ‘pecado contra a acumulagdo’, como

chegou a ser interpretado pela Economia Politica quando de seu nascimento”.

A busca pela compreensdo desse movimento que se coloca de forma bastante
evidente na realidade atual, ndo é, no entanto, exatamente nova. Conforme citado
anteriormente, ja no inicio do século XX, Hiferding e Lenin estavam interessados em
elaborar uma definicdo de capital financeiro que ajudasse a decifrar as relacdes entre

capital monopolista e imperialismo.

Conforme aponta Chesnais (2006, p.90), “Hilferding é o primeiro tedrico, depois de
Marx, a ter verdadeiramente se dedicado a andlise da financa, e permanece praticamente
sozinho”. De acordo com o0 primeiro autor, para além da consagrada definicdo socio-
politica de capital financeiro como a aliangca entre os capitais comercial, industrial e
bancario sob direcdo das “altas finangas”, € possivel encontrar em Hilferding ainda uma
segunda definicdo para o conceito, igualmente ancorada na ideia de unificagdo de capital,
derivada das formulacdes de Marx™. Trata-se da centralizacdo de capitais (ndo s6 em

1> Ao apresentar uma definicdo alternativa para o conceito de capital financeiro, Mollo (2011) problematiza as
formulac@es de Hiferding a respeito. Nas palavras da autora: “E essa necessidade do capital de obtencéo de
lucro maximo, e de se acumular para tanto, que conduz a que, de um lado, todo dinheiro vadio seja
aproveitado no capitalismo, fluindo para os caixas dos bancos, e de outro, que 0s bancos o reconduzam ao
processo de acumulacdo via empréstimos. Desenvolve-se, nesse processo, a especializacdo de alguns
capitalistas no comércio de dinheiro, dando origem ao que Marx chamou capitalistas financeiros e capital
financeiro.
A visdo de Marx, que adotamos aqui sobre capital financeiro é diferente da de Hilferding (1970), apesar da
sua tradicdo marxista. Ap6s Hilferding (1970) e Lenin (1916), o capital financeiro passou a ser associado a
fusdo do capital bancério e do capital industrial (BIDET, 1982). A abordagem monetéria de Hilferding,
porém, é diferente da de Marx, porque ‘ela considera inicialmente a moeda ndo como um problema, mas
como uma solugdo’ (BRUNHOFF, 1979, p. 42). Dado isso, sua percepcéo de capital financeiro privilegia o
carater funcional do mesmo, impedindo-o de bem apreender a crise financeira (Mollo, 1989). Dai porque,
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relacdo a diferentes setores de capital, mas também a juncéo de pequenas somas de capital-
monetario, que, dispersas, ndo tinham condicfes para valorizarem-se de modo relevante)

sob a dominancia da forma de valorizacdo tipica do capital portador de juro, ou seja, D-D’.

Apesar de discordar de sua caracterizacao, no tocante a realidade observada no fim
do século XX e inicio do século XXI, que desenha uma relacdo mais embaralhada e até
mais conflituosa entre industrias, bancos, fundos e outros agentes do mercado sob dominio
da valorizacgéo financeira, Chesnais (2006) parece apontar duas dimensdes para a definigdo
de capital financeiro, igualmente observadas em Harvey (2005) — que as denomina de
“visdes”: um modo particular de circulagdo de capital, definido pela proeminéncia do
capital portador de juros com consequente ampliacdo de capital ficticio, e a conformacéo

de blocos de poder no interior da burguesia, “a finanga”.

E partir desse debate, articulando criticamente as formulaces de Marx e Hilferding
a respeito de capital portador de juros, capital ficticio e capital financeiro, além de
constructos tedricos da escola regulacionista francesa, que Chesnais desenhard um conceito
de financeirizacdo de largo alcance que, dentre multiplos aspectos, aponta com maior

énfase para a centralidade e dominancia do capital financeiro na economia mundializada.

2.3 A MUNDIALIZACAO DO CAPITAL: NEOLIBERALISMO E REGIME DE
ACUMULACAO COM DOMINANCIA DA VALORIZACAO FINANCEIRA

De acordo com Chesnais (2005, p.35), “o mundo contemporaneo apresenta uma
configuracdo especifica do capitalismo, na qual o capital portador de juros esté localizado
no centro das relagcbes econdmicas e sociais”. Esse capital, “que busca ‘fazer dinheiro’ sem
sair da esfera financeira, sob a forma de juros de empréstimos, de dividendos e outros

pagamentos recebidos a titulo de posse de acdes, e, enfim, de lucros nascidos de

para ele ‘a Bolsa torna possivel a mobilizacdo dos capitais’ (HILFERDING, 1970, p. 206), como Marx ja
analisara, mas dado o crescimento do tamanho das empresas e as sociedades por acGes e a cartelizagdo do
crédito, considera que ‘a derrocada do crédito ndo é...tdo completa como as crises do periodo do inicio do
capitalismo’ (p. 393). Além disso, diz ele que ‘a evolucdo da crise de crédito para a crise financeira tornou-se
dificil pelas mudancas ocorridas na organizacao do crédito, em primeiro lugar, e as relagdes entre 0 comércio
e a industria’ (p. 393). A idéia é a de que o sistema bancério concentrado permite a redugdo dos riscos e a
queda da especulacdo (BRUNHOFF, 1974). Nao Vvé, assim, que 0 mesmo sistema de crédito que potencializa
a acumulacdo, desenvolve também o capital ficticio, que estd na base das crises financeiras” Mollo (2011,

p.8).
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especulagdo bem sucedida” (CHESNAIS, 2005, p. 35), s6 pdde adquirir a condicdo de
dominancia gracas a um conjunto de politicas de liberalizagdo, desregulamentacdo e
flexibilizacdo que ampliaram as liberdades para acumulacdo e circulacdo de capital em
sentido amplo, sobretudo para o capital financeiro, em ambito global®®. Tal processo,
relacionado ao movimento de rearranjo politico, iniciado nos paises centrais a partir de
meados da década de 1970 e depois ampliado para o conjunto das demais economias,
conhecido como neoliberalismo, permitiu, dessa forma, a emergéncia de um “espago
financeiro mundial”, que configurou, em consonancia com outras politicas e medidas, um

terreno fértil para o avanco da valorizacdo financeira.

As raizes desse movimento estdo assentadas, na visdo de ambos os autores —
Chesnais e Harvey (bem como os comentadores citados), conforme apontamos, na crise de
sobreacumulacéo de capital gestada no periodo anterior — os 30 anos de ouro do fordismo-
keynesianismo do p6s-guerra — que desenhou perspectivas de taxas de lucro decrescentes
(ou, a0 menos, ndo crescentes de modo substancial, como nos anos anteriores) nas
economias capitalistas centrais. Como resposta a esse desdobramento, tais medidas foram,
ndo sem resisténcia politica, aplicadas em consonancia com um amplo processo de
reestruturacdo produtiva, que reposicionou a operacdo e o funcionamento de grandes
indUstrias e suas cadeias produtivas, intensificou a exploracdo do trabalho e redesenhou
padrdes de consumo na conformacdo da chamada mundializagéo financeira (CHESNAIS,
1998).

Dessa maneira, o fim do acordo de Bretton Woods e do padrdo ouro, com
subsequente desvalorizacdo do dolar e adocdo do cambio flutuante sdo alguns dos
elementos que marcam o inicio da derrocada do fordismo-keynesianismo como gestor de
contradicGes sistémicas do capitalismo. O excesso de producdo, de estogues, em suma, de
capacidade das empresas, acumulada durante os “anos dourados”, levou-as a iniciar um
processo de reestruturacdo produtiva, marcado, sobretudo, por racionalizacdo e
intensificacdo do controle do trabalho. A crise de 1973, aprofundada pelo choque do

10 «Classsicamente, 0s autores distinguem trés elementos constitutivos na implementacdo da mundializacéo
financeira: a desregulamentacéo ou liberalizagdo monetéria e financeira, a descompartimentalizacdo dos
mercados financeiros nacionais e a desintermediacédo, a saber, abertura das operacfes de empréstimos, antes
reservadas aos bancos, a todo tipo de investidor institucional” (CHESNAIS, 2005, p.46, grifos no original).
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petroleo, seria o fato decisivo para desencadear um conflituoso processo de ajustamento
econdmico, social e politico nas décadas de 1970 e 80.

Tal processo se expressa em varias dimensdes. Para além da ampla liberacdo das
economias sob a batuta da predominéancia financeira, fator considerado chave, flexibiliza e
deslocaliza a producdo industrial (especialmente com a migracdo de grandes fabricas
europeias e estadunidenses para a China e o sudeste asiatico), amplia o desenvolvimento
tecnoldgico para a economia de tempo, matéria-prima e trabalho no seio da producéo (o
que levard, conforme apontaremos, junto de outros fatores, a um aprofundamento da
concentracdo e monopolizagdo na economia mundial) e redesenha, sobretudo a partir de
sua homogeneizacdo, padrées de consumo, agora crescentemente internacionalizados.
Juntos, tais elementos configuram um nova forma de gestdo da acumulacéo capitalista no
fim do século XX e inicio do século XXI. Sistematizados por Chesnais na construcao do
quadro definido como regime de acumulagdo com dominancia da valorizacdo financeira
(em que uma configuracdo especifica da propriedade privada capitalista, a propriedade
patrimonial, entesourada modernamente pelas figuras simbdlicas do proprietario-acionista
e do acionista institucional possuidor de titulos de empresas, torna-se dominante), tais
fatores séo descritos por David Harvey como parte de um novo “regime de acumulacéo

flexivel”.

A acumulagdo flexivel, como vou chamé-la, é marcada por um confronto
direto com a rigidez do fordismo. Ela se apdia na flexibilidade dos
processos de trabalho, dos mercados de trabalho, dos produtos e padrdes
de consumo. Caracteriza-se pelo surgimento de setores de producéo
inteiramente novos, novas maneiras de fornecimento de servicos
financeiros, novos mercados e, sobretudo, taxas altamente intensificadas
de inovagdo comercial, tecnologica e organizacional (HARVEY, 1992, p.
140).

Dessa maneira, a flexibilidade envolve rapidas mudancas nos padrdes de
desenvolvimento desigual, crescimento do setor de servigos e o que Harvey define como

“compressdo do espacgo-tempo”, algo que desenvolveremos mais detidamente a frente.

Igualmente parte desse movimento € o processo de reconfiguracdo do papel do Estado.

Isso porque o0 neoliberalismo empreendeu profundas mudancas nas dimensdes
econdmica, fiscal e social dos Estados, dentre as quais podemos apontar o corte de gastos

(sobretudo sociais), a redugdo de impostos sobre o capital e grandes riquezas, a
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flexibilizacdo do cambio e a elevagdo da taxa de juros, além de, no ambito institucional-
legal, privatizacGes, flexibilizacdo das legislacdes e relagdes trabalhistas e liberalizacbes
dos mercados e fluxos de capitais. Adicionalmente, no ambito politico, essas medidas
foram parte de um processo amplo de enfraquecimento do poder sindical e das
organizagOes de trabalhadores. A privatizagdo dos sistemas de previdéncia que passaram
ao controle de instituigfes financeiras e grandes fundos de pensdo acabou por colocar
aposentados e assalariados na ilusoria condicdo de “investidores” e “acionistas”, injetando
uma quantidade brutal de recursos e liquidez nos mercados, de modo a estimular a

valorizag&o financeira.

O fim do fordismo-keynesianismo, que conferia ao Estado a atribui¢do de mediador
entre capital e trabalho, a partir de mecanismos de regulacdo, fiscalizacdo e controle em
busca de garantir coesdo social (OFFE, 1984), tencionou retirar de suas maos o poder
redistributivo de impor limites ao capital privado e de realizar compensagdes sociais. Tal
movimento é agravado por meio de sua crise fiscal e o enfraquecimento de suas
instituicoes.

Assim, reestruturado, o Estado orienta-se cada vez mais para garantir a sustentacao
da valorizacéo financeira. Ao mesmo tempo em que conserva sua capacidade de disciplinar
o trabalho e impulsionar os fluxos de ativos nos mercados financeiros (por meio da
emissdo de divida e outros mecanismos garantidos por sua funcdo de arrecadador central
de impostos na sociedade), privatiza varios setores e servi¢os, exime-se de muitas de suas
atribuicbes sociais e, endividado, é esvaziado de seus instrumentos de intervencdo
macroeconémica como controle de fluxos de capital e cambio, acabando, assim, mais
vulneravel as crises fiscais e as pressbes monetarias internacionais. Com grandes
dificuldades para lidar com questdes crescentemente internacionalizadas, e de regular o
funcionamento dos mercados e fluxos globais de capitais, o Estado € colocado em uma
situacdo ingrata: a0 mesmo tempo em que deve regular o capital em busca de garantir a
melhoria da qualidade de vida de suas populacGes, é levado, nos contextos nacional e
internacional, a criar um ambiente atrativo para o capital financeiro internacional,

crescentemente concentrado em poucas pracas financeiras globais.

Em resumo, tais leituras apontam para uma coincidéncia do neoliberalismo com a

imposicdo da dominancia financeira na configuracdo da mundializacdo financeira
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(CHESNAIS, 1998), que se intensifica especialmente nas ultimas trés décadas. Harvey e
Chesnais estdo de acordo quanto ao diagnostico de que, na medida em que ampliou as
possibilidades de valorizacdo do capital financeiro, a desregulamentacdo da atividade
financeira e dos fluxos de capital foi determinante no processo de neoliberalizacéo.
Conforme aponta Harvey (2008, p.41), “a neoliberaliza¢do significou a ‘financializacéo’
de tudo. Isso aprofundou o dominio das finangas sobre todas as outras &reas da economia,

assim como sobre o aparato de Estado e [...] a vida cotidiana”.

A partir da mesma linha de raciocinio, essa “mudanca de poder da producédo para o
mundo das financas” (HARVEY, 2008, p.42) pode ser igualmente compreendida como
resultado das pressdes dos representantes do capital portador de juros sobre os governos,
que, por sua vez, ao abracarem a desregulamentacdo financeira como resposta para oS
efeitos negativos da mencionada crise de sobreacumulacdo acabaram por empodera-los
ainda mais. O processo que instaura esse giro financeiro no padrédo de acumulagéo de
capital estd, desse modo, intimamente vinculado aos esforgos do movimento neoliberal
para diminuir o poder do trabalho e reorganizar as dindmicas de poder no interior dos

grupos economicamente dominantes.

Essa nova categoria de capitalistas rentistas, que sdo “proprietérios situados em
posicdo de exterioridade a producéo e ndo como credores” (CHESNAIS, 2005), fortalece-
se por meio do acumulo de “propriedade patrimonial”, que tem por finalidade primaria,
“nem 0 consumo, nem a criagdo de riquezas que aumentem a capacidade de producdo, mas
0 ‘rendimento’”, em busca do “entesouramento estéril”. Tal caracterizagdo esta
intimamente vinculada, conforme admite Chesnais, ao que David Harvey define como

acumulacéo por espoliacio (ou expropriacio)*’.

Com base nas ideias de Rosa Luxemburgo e de Marx, especialmente no que se
refere & “acumulagdo primitiva”, 0 conceito de “acumulagdo por espoliagdo”, de David
Harvey (2008), é definido pelos processos que se utilizam de mecanismos violentos para a

apropriacdo direta de recursos ou imposicdo de novas condi¢Oes para a reproducédo

" Nas palavras do autor: “O regime institucional da mundializacdo abriu, ao capital concentrado nas suas
diferentes formas organizacionais, possibilidades crescentes de apropriacdo do valor e do sobreproduto, mas
muitas vezes também de formas reativadas ou novas que David Harvey reagrupa sob o nome de acumulagéo
por expropriacdo (accumulation by dipossession). Outras formas repousam sobre mecanismos tais como o
novo regime da propriedade intelectual instituido no quadro da OMC” (CHESNAIS, 2005, p.21).
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ampliada de capital. Entre os exemplos desse tipo de acumulagéo, citados pelo autor,
constam: a monetizacdo do cambio e a taxagdo, a usura, a divida nacional e o uso do
sistema de credito, a exploracdo do solo e dos recursos naturais, e a especulagdo
imobiliaria.

Apesar de poderem ser definidos como mecanismos paralelos a producgdo (de
mercadorias com extracdo de mais-valia), sdo absolutamente imprescindiveis para a
reproducdo do capitalismo, principalmente em situacfes de sobreacumulacdo do capital.
Dessa maneira, igualmente figuram como desdobramentos diretos da crise de
sobreacumulacdo dos anos 1970; porque, ao abrir oportunidades vantajosas para novos
investimentos evitando desvalorizagbes por meio da centralizacdo rapida de capital, a
acumulacdo por espoliacdo torna-se elemento central na expansao das fronteiras para a

valorizacéo.

O autor define ainda quatro caracteristicas principais deste tipo de acumulacao: i) a
privatizacdo e mercantilizagdo, visando & abertura de novas esferas para a acumulagdo do
capital (quase sempre sob a lideranca e gestdo do mercado financeiro); i) a propria
financeirizacdo, definida pela Iégica especulativa do capital monetario, especialmente a
partir de 1980, que, por meio da ja discutida desregulamentacgdo, fez do sistema financeiro
um dos principais centros de realocacao da riqueza mundial; iii) a exploragéo de crises, que
se utiliza de bolhas especulativas e de manipulacdo da divida publica dos paises, para
intensificar as transferéncias de riqueza dos paises pobres para os ricos; €, por fim, iv) as
préprias redistribuicbes comandadas pelo Estado, que, uma vez reestruturado e submetido
ao poder financeiro, torna-se um importante agente de politicas de transferéncia de riqueza.
Fica evidente, dessa maneira, a relacdo intima da acumulacdo por espoliacdo com a
financeirizacdo, em que esta que se converte em componente determinante daquela (e vice-
versa). O que essas e outras estratégias do neoliberalismo possuem em comum, portanto, é

justamente sua condicéo espoliativa.

Quando falamos, pois, da conformagdo de um “capitalismo patrimonial”
(CHESNAIS, 2005) ndo queremos com isso sugerir o fim da importancia do processo
produtivo de mercadorias, conforme a prépria discussdo em torno da definicdo do conceito
de capital ficticio ja nega, mas de sua submissdo aos objetivos e modos de operacdo da

esfera financeira por meio dos mecanismos mencionados. Assim, ainda que o capital
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financeiro ndo exista de fato ou ndo possa prescindir da valorizacdo produtiva em Gltima
instancia, esse novo arranjo — definido pela desregulamentacéo dos fluxos de capital em

nivel global — acaba por coloca-lo em primazia.

Essa enorme ascensdo do setor financeiro pode ser compreendida, de acordo com
Chesnais (2005), em trés dimensGes essenciais: i) a autonomizacao da esfera financeira em
relacdo a esfera produtiva e ao controle das autoridades monetérias; ii) o carater de fetiche
dos “valores” criados pelos mercados financeiros (devido a sua condicdo altamente
abstrata e ficticia, como é possivel observar no surgimento de novos produtos e inovagdes
financeiras); e iii) a ampliagdo do poder dos “operadores” financeiros de delimitar os
contornos e rumos da economia, ao definirem quais agentes, paises ou mesmo quais tipos

de transacdes podem entrar ou ndo na mundializacéo financeira.

Tal reestruturacdo do poder da finanga tem pelo menos dois resultados sistémicos
fundamentais: 1) a ampliacédo da centralizacdo e concentracdo do capital; e 2) o alojamento
da légica de operacdo da financa (exterioridade da producdo) no seio dos grupos

industriais.

No que se refere ao primeiro elemento, trata-se de uma tendéncia geral do processo
de reproducdo ampliada do capital, conforme citamos na sesséo introdutoria deste trabalho,
descrita por Marx no livro | d’O Capital, que aponta para a centralizagdo e concentragéo de
capital em momentos de expansao e crise, respectivamente. De modo simplificado, cumpre
aponta-lo como um efeito da prépria concorréncia entre os capitalistas'®. No contexto da
mundializacdo financeira, esse processo, que ocorre nacional e internacionalmente, é

intensificado por meio de fusdes e aquisi¢es (por meio da compra em massa de acoes)

'8 Conforme explicagdo em Marx: “A luta concorrencial é travada por meio do barateamento das mercadorias.
O baixo preco das mercadorias depende, caeteris paribus, da produtividade do trabalho, mas esta, por sua
vez, depende da escala da produgdo. Os capitais maiores derrotam, portanto, os menores. Recordemos,
ademais, que com o desenvolvimento do modo de producédo capitalista cresce o volume minimo de capital
individual requerido para conduzir um negdcio sob condi¢des normais. Os capitais menores buscam, por isso,
as esferas da produgdo das quais a grande indistria se apoderou apenas esporadica ou incompletamente. A
concorréncia aflora ali na proporcao direta da quantidade e na proporcéo inversa do tamanho dos capitais
rivais. Ela termina sempre com a ruina de muitos capitalistas menores, cujos capitais em parte passam as
mados do vencedor, em parte se perdem” (MARX, 2013, p. 702).
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dirigidas por investidores financeiros e seus conselhos™. A corrida tecnoldgica, conforme

discutiremos a frente, joga um papel central nesse particular.

A financeirizacdo da producéo industrial e da prépria administracdo das industrias,
vinculada ao segundo aspecto, € um dos desdobramentos desse novo tipo de relagédo entre
setor industrial e financeiro, ndo mais definida em termos de mera alianga sob o comando
de um deles (HILFERDING, 1981), mas de uma verdadeira subsuncdo da inddstria a
financa, em que aquela se submete no que ha de mais fundamental em sua cognicéo
administrativa para atender as crescentes demandas desta: retornos vultosos e de curto
prazo para seus acionistas. Com esse horizonte, as industrias terminam por submeter as
demais necessidades produtivas ao movimento que o valor de suas agOes e dividendos
representa nas bolsas de valores, bem como a sua capacidade de garantir retornos que

possam abastecer a continuada necessidade de liquidez dos mercados.

Por meio de regras e padrdes de “governanga corporativa”, conselhos de acionistas
e seus representantes, que passam ao comando dessas companhias (os CEOs, que em sua
maioria sdo, eles proprios, remunerados com a¢des da empresa — stock options), a financa
aloja os fundamentos do capital portador de juros (que, por meio de sua “exterioridade”
referente a producdo, esta voltado para a busca de crescente autonomia frente a producéo)
no seio da administracdo industrial, que, além de operar em dinamicas curto-prazistas,
passa ela propria a especular com ativos e papéis nos mercados, como forma de obter mais
ganhos (especialmente em cenarios de retornos minguantes na esfera produtiva). Assim, 0s
grandes conglomerados industriais tornam-se parte das cadeias de valorizacdo financeira,

de modo a reforcar a tendéncia, anteriormente mencionada, de centralizag&o.

Como resultado, ha reducdo do montante referente aos salarios na composicdo e
reparticdo da renda, por meio de inUmeros mecanismos de intensificacdo da exploracdo do

trabalho, ja citados, com consequente aumento nos niveis de desigualdade social e

19 Conforme oportunamente aponta Plihon no artigo “Au nom des entreprises? ”, publicado em fev. de 1999 no
jornal Le Mond Diplomatic: “Se eles ndo contribuem realmente para o financiamento das empresas, qual é
entdo a utilidade econdmica dos mercados financeiros e, em particular, de seus principais atores que séo 0s
fundos de pensdo? Essencialmente € a de facilitar as reestruturagdes do capitalismo moderno por operacdes
de crescimento externo, de tomadas de controle (OPA) e de fusdes-aquisicdes. Comprando e vendendo suas
participacdes, os fundos de pensdo fazem circular o capital e aceleram a evolu¢do rumo a uma nova
configuracdo caracterizada pela tomada de controle do capital produtivo pelos investidores (fundos de
pensdo, fundos de investimento e seguros) e, simultaneamente, pela criacdo de uma classe de rentistas no
proprio seio do salariado”. Disponivel em <http://www.monde-diplomatique.fr/1999/02/PLIHON/2759>.
Acesso em 03 ago. 2014.
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crescimento do endividamento das familias. Dessa forma, enquanto avoluma-se o lucro
concentrado na méo de cada vez menos grupos industriais-financeiros globais, que operam
em poucas pracgas financeiras internacionais, observa-se um crescimento econémico real
mundial lento®® — em oposicdo as promessas neoliberais de reestabelecimento do

crescimento econdmico a partir da suposta injecdo de dinamismo nas economias.

Na mesma dire¢éo, a vocacdo do capital portador de juros para exigir da economia
sempre mais do que ela é capaz de dar, consequéncia direta de sua exterioridade a
producdo, amplia de modo relevante as tendéncias sistémicas de producdo de crises. E
nesse sentido que Chesnais aponta, vinculado aos vérios fatores descritos ao longo deste
capitulo, para uma “fragilidade sistémica”, de modo a sugerir que nesse contexto as crises
ndo sdo apenas ciclicas, mas ainda mais recorrentes e abruptas, por se desenrolarem em um
quadro de instabilidade econémica crénica, em que as condi¢cdes para a ocorréncia de
crises sdo inseparaveis dessa logica de operacdo. Essa fragilidade sistémica esta, conforme
veremos, profundamente vinculada ao aumento de complexidade e opacidade,
possibilitadas pelo desenvolvimento dos mercados liberalizados, e potencializada pela

adocdo de tecnologias avancadas de operacao.

De modo mais simples, cumpre entender tais crises (com a forca do exemplo
avassalador da crise financeira de 2008) como resultantes da propria ampliagdo das
liberdades para o capital ficticio em sua trajetdria de autonomizacdo perante a economia
real. Inicialmente ofertado em larga e crescente escala, o capital ficticio precisa encontrar
alguma correspondéncia objetiva capaz de alimentar sua ciranda de valorizacao.
Circulando e reproduzindo-se em velocidade e dimensdo muito maior do que a
correspondente capacidade produtiva (que, ao contrario, deprime-se como fruto da
drenagem de capitais com consequente queda dos investimentos em producdo; embora o
mesmo ocorra quando a capacidade produtiva aumenta rapidamente sem consequente
aumento na demanda ou no poder de consumo), o capital ficticio leva a producédo “bolhas”
financeiras. Uma vez que os juros ao capital ficticio s6 podem ser pagos mediante a
finalizacdo do ciclo de valorizagdo, ou seja, a venda/compra de mercadorias, sua ndo

concretizacdo leva ao estouro da bolha, evidenciando a crise por ela ocultada. Sem lucro,

% para dados e informacdes a respeito ver Chesnais (2005), pp.56-60.
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ndo hé, pois, pagamento dos juros. Dessa forma, revela-se o carater ficticio desse capital®’.

Conforme sistematiza Mollo (2011, p. 19-20), no contexto da discusséo a respeito da crise
de 2008:

Embora inerente a logica do capitalismo, o sistema de crédito se
desenvolveu enormemente com o chamado neoliberalismo porgue, de um
lado, acirrou-se a concorréncia entre capitais, forga importante na
definicdo das leis de movimento do capitalismo. Por outro,
desregulamentou o sistema financeiro de forma generalizada, facilitando
inovagdes financeiras que ampliaram em muito o caréter ficticio do
capital. Foi possivel o desenvolvimento do capital ficticio, por muito
tempo, como se a autonomia circulacdo-producdo fosse sem limites, em
vista da abertura a0 movimento de capitais e do ingresso capitais
proveniente da privatizacdo das previdéncias publicas. Essa massa
enorme de recursos, aplicada em poucos mercados desenvolvidos e
emergentes, significou enorme aumento de demanda e valorizagéo
vultosa dos titulos ai negociados. Mas ao longo do tempo a producéo real
foi se ressentindo de novos investimentos que cresciam em menor
proporcao, e a renda responsavel pela demanda dos titulos foi caindo ou
crescendo menos que antes. Inovacbes cada vez mais arriscadas,
estimulos dados por legislagdo e fraudes sustentaram ainda mais o
descolamento entre producdo e circulacdo. Mas a crise chegou,
mostrando, de forma brutal, que essa autonomia é sempre relativa ou
limitada.

Diante dessa breve e resumida sistematizacdo a respeito da mundializacédo
financeira, que evidencia suas raizes e desdobramentos econdmicos, politicos e sociais,
cumpre problematizarmos, na diregdo do que temos defendido, as leituras que conferem ao
rapido desenvolvimento das Tecnologias da Informacdo e da Comunicacdo as origens
estruturais do processo popularmente conhecido como globaliza¢do. Conforme questiona,

de modo retorico, Chesnais:

Serd que as transformacdes que se deram nos Gltimos quinze anos, nas
condicBes de remuneracgdo, de contratacdo e de trabalho dos assalariados
(a relacd@o salarial da teoria regulacionista), com a generalizagdo dos
contratos precarios, a subordinacdo aos requisitos de flexibilizacdo das
empresas, a queda relativa dos salarios, tudo baseado num desemprego
elevado e em elevacédo, depois de ter sido inexistente (no Jap&o), podem

2! De outro modo posto, “o desenvolvimento do capital ficticio ndo pode ser ilimitado, porque sua valorizagéo
decorre de demandas sustentadas por rendas provenientes do processo produtivo (lucros e salarios elevados la
gerados). Se o crescimento da producdo se atrasa relativamente a valorizacdo do capital ficticio, faltara
demanda para sustentar novas valorizagdes e novos ganhos, 0 que termina por conduzir seus proprietarios a
vender seus papéis, desencadeando a espiral deflacionéria que explicita a crise. A crise consequente é, pois, a
forma brutal de estabelecimento dos limites & autonomia da circulagdo relativamente & produgdo” (MOLLO,
2011, p. 19).

55



ser atribuidas unicamente aos efeitos da mundanga tecnoldgica? Ou
estariam ligadas também ao crescente peso das financas e as exigéncias
das novas instituicdes financeiras ndo-bancérias? (CHESNAIS, 1998, p.
19).

No bojo de uma discussdo sobre a unidade global dos mercados como um dos
elementos responsaveis pelo desenho de um espaco financeiro mundializado, o autor da
pistas de sua visdo quanto ao carater secundario reservado as tecnologias de conectividade,
na conformacdo do quadro amplo do regime de acumulacdo com dominancia da

valorizacgéo financeira:

E errado atribuir a unidade dos mercados financeiros, essencialmente, as
tecnologias  (telecomunicagBes, informatica) que proporcionam,
concretamente, a interligacdo das pracas financeiras (v. também
Helleimer, 1995, no libro de Boyer e Drache, 1996). Essa interligacdo
nasce das operacBes que transformam uma virtualidade técnica em fato
econdmico. [...] A integracdo internacional dos mercados financeiros
tornou-se possivel a partir de sua abertura regulamentar e de sua
interligacdo em tempo real. Mas o efetivo contexto dessa integragao
decorre, de forma concreta, das decisdes tomadas e das operagOes
efetuadas pelos gestores das carteiras mais importantes e mais
internacionalizadas (CHESNAIS, 1998, p.12).

Se, no limite, ndo discordamos propriamente de sua formulacdo no que se refere a
negacdo do “fetichismo tecnoldgico”, julgamos fundamental seu aprofundamento e
problematizacdo cuidadosa, preocupacdo essa pouco presente na obra do autor. De modo
distinto, caberia propormos contra-questionamentos, visando a deslocar a reflexdo na
direcdo de uma avaliacdo mais detida a respeito inter-relacdes entre o fenémeno técnico e
as desventuras da economia capitalista: seria 0 desenvolvimento tecnoldégico um mero
apéndice de sua base-material? E ainda que o fosse, como se estabelece e se mantém tal
dominio? A técnica é realmente um elemento subsumido ao capital ou possui contradi¢des
e contra-efeitos que, em interacdo dialética com outras dindmicas e préaticas sociais,
permitem objetivar e materializar cenarios, contextos e situacdes imprevisiveis? E o que

pretendemos discutir no proximo capitulo.
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3 TECNICA, CAPITAL E SOCIEDADE: AS BASES MATERIAIS DO
DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO

3.1 INVESTIGANDO A PRATICA TECNOLOGICA A PARTIR DE SEU CONTEUDO
SOCIAL

Como vimos, o atual periodo de desenvolvimento do modo de producéo capitalista,
caracterizado pelo “regime de acumulagdo com dominancia da valorizagdo financeira”
(CHESNAIS, 1996; 2005), pode ser lido a partir da profunda interdependéncia dos
mercados financeiros, que espraiam e fazem enraizar sua logica de acumulacdo em outras

esferas e setores da economia mundial.

De certa forma, para além da ampla gama de medidas politicas, sociais e
econdmicas que tornaram possivel o estabelecimento dessa ldgica a partir da retomada
neoliberal nas décadas 1970 e 80 do século passado, e que se aprofundam desde entéo, tal
dindmica é viabilizada, do ponto de vista logistico, gracas a intensos avangos na area da
tecnologia informacional, que ampliaram de modo consideravel a capacidade do capital
ficticio de, ao autonomizar-se, condicionar com forca crescente o funcionamento da

economia global.

Este modo de regulacdo da acumulacdo capitalista, gerenciado vinte e quatro horas
por dia em mercados financeiros internacionalmente conectados, funcionando em “tempo

real”??

, possibilita que transacbes no valor de milhdes de dolares sejam feitas em questdo
de milésimos de segundos. A desregulamentacdo dos mercados financeiros e a
liberalizacdo das transacBes internacionais, aliada a criacdo de uma infraestrutura
tecnoldgica, que conta com telecomunicacGes avancadas, sistemas interativos de
informacdes e computadores potentes, capazes de processamento em alta velocidade dos

modelos necessarios para lidar com a complexidade das transacdes, possibilitam que o

2 No que se refere & operacdo no mercado de capitais, o termo “tempo real” deve ser sempre usado com
cautela, ja que é apenas uma abstracdo retorica/explicativa para designar o encontro entre intencéo, interacao
e percepcdo de um dado acontecimento no tempo. Na prética, no entanto, sempre ha diferencas temporais
entre tais dimensfes e isso € especialmente importante na realidade do mercado de capitais, uma vez que,
conforme veremos, é justamente na exploracdo dos mili-segundos que marcam tecnicamente essas diferencas
gue esta situada uma importante fronteira para a exploragdo do ganho financeiro por meio de arbitragens com
papéis.
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capital (e, também, poupanca e investimento, interconectados em todo o mundo por meio
de bancos, instituicbes financeiras e bolsas de valores) seja transportado de um lado para o
outro entre as economias, em curtissimo prazo. Desse modo, os fluxos financeiros
observam crescimento impressionante em volume, velocidade, complexidade e
conectividade, ampliando a autonomizagdo e a proeminéncia da economia ficticia, em
detrimento da economia real, a0 mesmo tempo em que aprofunda a interdependéncia entre
0s mercados submetidos a esse modo de funcionamento. Tal fenémeno produz
consequéncias drasticas nas configuracdes dos Estados nacionais e em suas instituicdes, de
empresas privadas e dos setores produtivos, bem como da sociedade civil, estabelecendo

uma série de novos dilemas e complexidades politicas e sociais.

Parece-nos importante, dessa forma, a partir desse diagnostico, pensar o papel que
joga o fendmeno técnico nas mudancas estruturais pelas quais tém passado as economias e
as sociedades em nosso tempo. Longe de um mergulho no celebracionismo tecnoldgico
que caracteriza certas abordagens contemporaneas, a guardar, em sua raiz, maior ou menor
grau de determinismo analitico, entendemos a dimensdo da técnica como uma relevante
chave interpretativa, dentre tantas outras, na compreensao dos processos de transformacéo

estrutural da economia capitalista.

Isso porque a economia capitalista nasce e legitima-se, cada vez mais, como uma
economia técnica (se é que podemos falar de alguma forma em uma economia “ndo
técnica”), de dominacdo da natureza pelo homem, através do trabalho e, como
consequéncia, do homem pelo homem (MARCUSE, 1979), a partir das distintas formas de
organizacao social desse trabalho. Amparando-se no fetiche do progresso interminavel,
racional-instrumental, neutro e autbnomo, o modo de organizagdo da vida social
engendrado pelo capitalismo legitima-se, por essa via, como inexoravel, como uma
resultante automatica da propria necessidade humana de transformar a natureza, em busca
de reproduzir sua existéncia do modo mais confortavel e seguro possivel. Sobre tal
fendmeno e suas variadas consequéncias debrucaram-se, a partir de diferentes abordagens,
um sem numero de pensadores da tradigdo ocidental. Longe de sintetizar todo esse imenso
debate, ou emitir um parecer apressado sobre ele, apresentamos uma revisdo que objetiva
situar nossa leitura a luz dos objetivos deste trabalho, a ser: a investigacdo sobre as
multiplas relacGes entre técnica e capital e, mais especificamente, entre o desenvolvimento

das TICs e o processo de financeirizagdo da economia capitalista em nosso tempo.
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Um dos grandes desafios da pesquisa sobre tecnologia, desde o nosso ponto de
vista, é evitar a tentacdo do determinismo tecnoldgico, ou seja: a compreensao de que, em
ultima instancia, a técnica é autbnoma e determina os rumos da dinamica social. Dita desse
modo tal ideia pareceria rudimentar. N&o obstante, € importante recordarmos que é em sua
Orbita, mais ou menos préxima dessa compreensao, que a tradicdo académica construira o

debate em torno das relacGes entre tecnologia e sociedade.

Na esteira das discussdes sobre as teorias da Cibercultura, Rudiger (2011)
apresenta, de maneira simplificada, para fins de compressdo do debate, os pensadores da
técnica divididos entre “fausticos” e ‘“prometeicos”, figuras da literatura ocidental
representativas de tecndéfobos e tendfilos, respectivamente. Se, de um lado, a tecnologia é
vista como um processo relegado a desintegracdo dos lagcos de solidariedade entre os
homens e a producdo de uma compulsdo autodestruidora — tdo bem representado pela
imagem dos movimentos “ludistas” e “neoludistas”, de outro, é proclamada como o reino
da libertagdo do homem perante a natureza, como o indicio emancipador do progresso e da

evolucdo da espécie.

Tal enquadramento nos leva a compreensdo de que, apesar de aparentemente
opostas, em ambas as posicdes é possivel observar o mesmo determinismo tecnolégico do
qual buscamos nos afastar, ou seja, a crenca na forca autbnoma da técnica tanto para
desintegrar e autodestruir a sociedade quanto para nos elevar ao reino do progresso.

Dedicando-se a avaliacdo das relacdes entre economia e cultura, na conformacéo do
racionalismo ocidental e no predominio de uma racionalidade instrumental, que
caracterizard o processo de racionalizacdo ampla e autonomizacdo das esferas da
sociedade, Max Weber compreende a técnica como parte de um processo de dominacao do
mundo. A embasar sua Teoria da Acdo Social esta uma compreensao técnica da
racionalidade que, em dltima instancia, se relaciona ao agir e fazer técnicos, bases

cognitivas da mecanizacao do processo produtivo e do industrialismo de seu tempo.

Assim como em Weber, ndo ha que se falar de um estudo da técnica em si em Karl
Marx. Diferentemente daquele, para quem a técnica moderna esta circunscrita em um
amplo processo de racionalizacdo do mundo, para este, a questdo da técnica €, antes de
tudo, uma problematica do mundo do trabalho e da producéo. Sob tal perspectiva, ela deve
ser pensada a partir do ponto de vista do capital, ou seja, da relacdo social de producéo na
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qual se insere. A luz desse método de andlise, a técnica moderna pode ser relacionada a
exploragdo e ao dominio do homem, a formas sofisticadas de intensificacdo da extragdo de
mais-valia, controle do trabalho pelo capital e, por consequéncia, a supressdo da
subjetividade do operario que, expropriado de seu papel de forca intelectual no processo de

producdo, se vé fadado a funcéo de apéndice operativo da maquina.

Diante de um breve panorama das contribuicdes desses dois classicos a respeito da
técnica moderna, um pacote de desencontros entre eles se apresenta. Enquanto Karl Marx a
entende como dimensdo do modo de producéo e, portanto, do capital, Max Weber deriva
das transformacBes na cultura e no pensamento o predominio de um dado racionalismo
ocidental como forma de controle do mundo. Enquanto Weber teoriza a crescente
racionalizacdo do trabalho e da sociedade por meio da economia do 6timo ou do gasto
minimo, Marx desenha uma racionalizacdo da opressdo, por meio de uma ciéncia voltada
ao controle do trabalho pelo capital, na luta de classes. Se, de um lado, Weber aponta a
autonomizacao das esferas sociais como resultado da instrumentalizagdo cognitiva da vida
que transforma meios em fins, de outro lado, Marx estd preocupado com o sequestro de
subjetividade do trabalhador, subsumido como um apéndice mecanico da maquina.
Enguanto Weber vé a técnica como dimensao fundamental da acdo social, Marx, por sua
vez, a apresenta como instrumento de inversao da relacdo entre homem e ferramenta, na
transformacdo da natureza. A uma técnica conformada e afirmada por razfes de ordem
cognitiva em Weber, opbe-se em Marx uma técnica especifica de um dado modo de

producdo que alija e aparta materialmente o homem de sua esséncia.

Tais contraposi¢des — derivadas de diferentes lentes de compreensdo da realidade
social e abordagens estruturalmente distintas dos pontos de vista filosofico e teérico —
apresentam questdes que poderiam ser, como o foram e o sdo, objetos de profundos
debates e reflexdes. Sabemos ainda que esse corte define clivagens de ordem
epistemoldgica, objeto de duras criticas de Weber a Marx, apontado por aquele como

determinista econémico.

E possivel encontrar, no entanto, algumas convergéncias entre os dois autores nesse
particular ja que, a nosso ver, Marx e Weber diagnosticam, por meio de diferentes lentes e
explicagcbes, o mesmo problema, a ser: o aprisionamento do homem diante do aparato

técnico produzido por ele mesmo. Tal conclusdo dialoga com uma dimenséo a qual Martin
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Heidegger (2006) situara como parte da defini¢do da esséncia da técnica: a disponibilidade,
disposicdo como controle do mundo e dominio das forgas da natureza (ainda que a
definicdo de técnica como meio, em Weber, arraigada na tradicdo do pensamento

ocidental, seja um dos principais alvos da critica apresentada pelo fildsofo).

Seja o controle técnico por meio da instrumentalizacéo racional da vida social, seja
o controle técnico do trabalho na producgéo para a dominacdo de classe, vemos presente em
ambos a preocupacao humanista com a liberdade em relacdo a natureza e a sociedade, e 0
papel da tecnologia nessa relagdo como instrumento de dominacdo da natureza a se
converter despoticamente em instrumento de dominacdo do proprio homem. Como
instrumentos que poderiam libertar o homem das agruras da existéncia material rumo a boa
vida transformam-se em ferramentas de dominacdo e controle? Trata-se de pergunta a qual,

apesar de terem respostas diferentes, ambos estdo empenhados em responder.

No tocante ao papel da estrutura econdmica na conformacdo do aparato técnico,
surpreende pela proximidade algumas das elaboragdes nos dois autores. Ainda que negue,
por meio de sua epistemologia multicausal, que o econémico seja o fator determinante na

configuracdo da esfera técnica, Max Weber ira pontuar que:

[...] em todos os tempos e especialmente hoje, o fator principal para o
desenvolvimento técnico é o condicionamento econémico; sem o calculo
racional como base da economia, isto é, sem as condi¢Ges historico-
econbmicas de natureza extremamente concreta, ndo teria nascido a
técnica racional (WEBER, 1994, p. 29-30).

Na obra Historia geral da economia, Weber (1980) descreve em detalhes o
processo de maquinacdo da técnica econdmica moderna. Assim como Karl Marx, ele ira
enxergar na fabrica o espaco em que ferramentas ou instrumentos se transformam
efetivamente em maquinas, na medida em que retine em um unico local fontes de energia,
trabalhadores, processos de trabalho e empresarios. Numa passagem que poderia ser
confundida como parte da explicacdo do conceito de subsuncdo em Marx, Weber ira
acentuar que “a diferenca verifica-se no fato de que os aparelhos estdo a servico do
homem, enquanto na maquina moderna ocorre precisamente o0 contrario” (Weber, 1980, p.
139). Conforme aponta Sell (2011), Weber demonstra aqui que foi capaz de ver muito mais

do que um mero desenvolvimento quantitativo ou qualitativo de novas tecnologias,
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evidenciando adicionalmente preocupagéo, cara a Marx, com 0 estranhamento entre a

maquina e 0 homem, seu proprio criador.

Entre a técnica atual e a técnica dos tempos pregressos situa-se uma
ruptura qualitativa. Uma tal descontinuidade permite que falemos, entéo,
da técnica moderna. A sua nota central e especifica € a independéncia da
técnica em relagdo ao ciclo natural e humano. Opera-se aqui uma
inversdo, pois a técnica pré-moderna ainda age dentro de claros limites
dados no mundo natural e humano, enquanto nos tempos modernos esse
limite se rompe, sendo homem e natureza refuncionalizados pela técnica.
A nocdo de “independéncia” do complexo técnico aponta ndo apenas na
direcdo do carater sisttmico da técnica no contexto da modernidade
(demonstrando seu carater autopoiético), como também deixa entrever
uma importante contradicdo ou patologia social de nossa época, 0
alheamento (Entfremdung) dos meios, criados pelo homem, de seu
proprio criador (SELL, 2011, p. 576).

E verdade que ha elementos entendidos por Weber como positivos no processo de
racionalizacdo da sociedade e desencantamento do mundo, que teriam liberado o homem
do jugo da tradicdo inquestionada, do destino previamente definido e da dependéncia
material da natureza. Tal entusiasmo pode ser encontrado também em Karl Marx, no
tocante a capacidade do capitalismo de produzir bens e inovacdo em quantidade e
qualidade jamais observadas na histéria — condi¢fes técnicas, materiais e objetivas que
possibilitariam, a partir da superacdo politica de seu modelo de organizagdo social, a
producdo de uma sociedade do reino da liberdade. Para avaliacdo e estudo do aparato
técnico na sociedade capitalista — e como parte relevante de sua influéncia no debate que se
seguira posteriormente em outros pensadores —, destacam-se, nos pensamentos de Weber e
de Marx, no entanto, as imagens distopicas a esse respeito: a jaula de ferro e a subsunc¢éo
do homem na maquina, respectivamente — para as quais a sintese de Weber que segue

atenta com especial clareza:

Uma méaquina inanimada é a mente (mind) concretizada. Somente esse
fato proporciona a maquina o poder de forgar os homens a operé-la, e o
poder de dominar suas vidas de trabalho diério tdo completamente como
ocorre em realidade na fabrica. A inteligéncia concretizada é também
uma maquina animada, a da organizagao burocrética [...] Juntamente com
a maquina inanimada, a inteligéncia concretizada ocupa-se em construir a
concha da serviddo que os homens serédo talvez forcados a habitar algum
dia, tdo impotentes quanto os felds do Egito antigo (WEBER, 1994, p.
25).
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Fugindo da dicotomia utopia X distopia, encontramos em Trigueiro (2008) um
programa de andlise sistematico e estruturado da pratica tecnoldgica em sociedades
complexas, a partir da compreensdo do que ele denomina “contetido social da tecnologia”.
Calcado em uma vigorosa analise critica do pensamento tecnolégico a partir das
contribui¢bes da Teoria do Conhecimento, da Sociologia da Ciéncia e da Filosofia da
Tecnologia, com especial destaque para as abordagens critica e construtivista sobre a
técnica, Trigueiro aprofunda a discussdo para pensar a tecnologia em seus aspectos
estruturais, ideoldgicos e pragmaticos, no intento de teorizacdo a respeito do processo de
geracdo de tecnologia. Na defesa de uma compreensdo ndo autbnoma da técnica,
condicionada socialmente, a obra apresenta uma ampla revisdo da literatura em torno do
assunto (em varios campos do pensamento), a qual, em razdo disso, nao seria possivel

aprofundar neste trabalho.

Na tradicdo marxista, com a qual estabelecemos um dialogo direto, esse intenso
debate centrou-se, conforme introduzimos, sobretudo no papel objetivo e subjetivo das
forcas produtivas e em seu desenvolvimento no modo de producdo capitalista, bem como
em sua caracterizacdo como entrave ou estimulo a superacdo deste, ou ainda sobre a
pertinéncia de sua utilizacdo na construcdo de uma sociedade pds-capitalista. No fundo
dessas discussdes, naturalmente, estdo os debates sobre autonomia versus ndo autonomia
da tecnologia e neutralidade versus condicionamento por valores no processo de
desenvolvimento tecnoldgico ou das forcas produtivas (FP). Romero (2005) e Novaes
(2010) trazem amplos panoramas a respeito dessa discussdo, tanto na obra de Marx, quanto

em outros pensadores da técnica de tradi¢cdo marxista.

Na obra Marx e a Técnica, Romero (2005, p. 28) apresenta o conceito de
subsuncdo real nas obras deste pensador, a partir da analise da revolucdo industrial, bem

como, derivado dessa leitura, o modo:

[...] como o capital cria uma ciéncia identificada com os seus interesses,
na medida em que desenvolve uma técnica voltada para a extragdo de
mais-valia relativa e para o controle sobre o trabalho, procurando
suprimir a0 maximo a subjetividade operaria (embora jamais sendo
absolutamente eficaz) e concentrando no capital as forgas intelectuais do
processo de produgéo.
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A partir de ampla revisdo bibliografica em seu trabalho O Fetiche da Tecnologia,
Novaes (2010) questiona a interpretacdo do marxismo ortodoxo e seus defensores, a
respeito do desenvolvimento técnico das forcas produtivas no capitalismo, bem como em
sua superacdo. Centrada em uma leitura mecanica e determinista a respeito da contradicéo
entre relagcdes sociais de producdo (RSP) e forcas produtivas, descrita por Marx no
Prefacio a Contribuicdo a Critica da Economia Politica, tal tradigdo ira enxergar,
conforme aponta o autor, no hiper-desenvolvimento das FP a oportunidade de superagédo
estrutural das RSP capitalistas e, com isso, um horizonte a ser buscado como parte do
intento de construcdo das condicdes objetivas para a destruicdo do capitalismo, bem como

para a construcao do socialismo.

Ainda de acordo com Novaes (2010), tal leitura padece consciente ou
inconscientemente de certo “fetichismo tecnologico”, na medida em que ignora que oS
artefatos técnicos ndo sdo neutros ou autdbnomos, nem mesmo meros produtos técnico-
instrumentais a articular racionalmente fins e meios, mas carregam em si, como parte do
objetivo e do contexto para os quais foram desenvolvidos, elementos das proprias RSP

capitalistas, que visam ao controle e a dominacgéo do trabalho pelo capital.

Citando passagens de discursos e textos de Lenin e Stalin (NOVAES, 2010), o
autor argumenta, amparado nas criticas de outros pensadores ((BURAWOY, 1990;
CHESNAIS, SERFATI, 2003; FEENBERG, 2002; HOBSBAWN, 1996; MESZAROS,
2002; NOBLE, 1979; 2001),) que tal compreenséo “etapista” (por defender a necessidade
de primeiro desenvolver as FP para depois alterar as RSP) do processo de construcdo do
socialismo erra fundamentalmente ao desenhar, para o desenvolvimento tecnolégico,
entendido como auténomo e neutro, certa inexorabilidade linear. Tal posicdo acaba por
ignorar o conteddo instrumental e ideoldgico de dominacdo das FP, a partir de seus elos
organicos com as RSP que, mantendo-se intactos, impedem a auto-organizacdo e a auto-
gestdo da producdo social pelos trabalhadores; mantendo, assim, a dominagdo do sistema
socio-metabolico (MESZAROS, 2002) do capital, mesmo apds a queda das relacdes

capitalistas de propriedade.

Conforme sintetiza Trigueiro (2008, p. 23), a respeito desse debate:

A ndo-autonomia da ciéncia na sociedade é enfocada, na literatura,
sobretudo pela corrente marxista (Bukharin, 1971; Braverman, 1977
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Cohen, 1978; Burawoy, 1978; Aronowitz, 1978; Therborn, 1980; e
Goonatilake, 1984). Dentro dessa tradicdo, a tendéncia dominante é
aquela que considera a ciéncia como uma forca produtiva; a controversia,
contudo, gira em torna da énfase dada as forcas produtivas ou as relagbes
de producdo no desenvolvimento histérico-social. Também se destacam,
nessas discussdes, autores como Jurgen Habermas e Hebert Marcuse,
gue, embora desenvolvendo abordagens ndo estritamente marxistas, ao
combinarem elementos da discussdo weberiana sobre o processo de
racionalizacdo das sociedades contemporaneas, apresentam importantes
contribuicBes para uma critica da ciéncia e da tecnologia, diagnosticando
a politizacéo e a ideologizacdo dessas duas atividades humanas no atual
contexto do desenvolvimento capitalista; discussdes, estas, bem préximas
a analise marxista a respeito do “fetichismo” da mercadoria e a tendéncia
alienadora crescente no modo de producéo capitalista.

Partindo dessa problematizacdo, Andrew Feenberg, por meio das obras Critical
theory of technology (1991) e Questioning technology (1999), apresenta-nos uma teoria
promissora para a tecnologia, baseada na critica social da técnica, presente em Marx,
Marcuse, Habermas e Ellul. Trata-se de uma interpretacdo essencialmente politica da
tecnologia em gque a mesma é vista como “um processo ambivalente de desenvolvimento
social suspenso entre diversas possibilidades” (FEENBERG, 1991, p.22), ainda que seja,
como admite, em Gltima instancia, uma forca modelada pelo capital e que, desse modo,

“privilegia 0s objetivos estreitos da producéo visando ao lucro” (FEENBERG, 1999, p.22).

Por tras de sua leitura critica do papel da técnica, de inspiracdo marxista, esta a
nocdo de fetiche da mercadoria, aqui estendido a tecnologia (FEENBERG, 2002). Ora, se,
para Marx, a prépria mercadoria esconde um conjunto relagdes sociais (e, portanto, tem um
conteddo socio-historico particular, mascarado pelo fetichismo que serve a dominacdo de
classe), 0 mesmo esquema pode ser utilizado para compreender a producéo e utilizacdo da
tecnologia em nossa sociedade que, através da ideologia da técnica, esconde seu “contetudo

social”.

Se é verdade que o processo de desenvolvimento tecnolégico ndo €
inexoravelmente determinado pela estrutura econdmica, neutra e completamente
autdbnoma, mas permeado por disputas culturais e politicas vivas no seio das sociedades,
orientadas, como defende Feenberg, pela prépria luta de classes, a nogdo de contetdo
social da tecnologia, para nds, tampouco pode ser assumida de modo a desenhar um campo
aberto de infinitas possibilidades, como em um jogo deliberativo, sem constrangimentos

estruturais ou forcas dominantes. Na medida em que esta sujeita aos condicionamentos da
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luta de classes, e é, portanto, assimétrica em termos da disputa de poder entre capital e
trabalho, exploradores e explorados, o processo de desenvolvimento tecnolégico € parte de

uma guerra em que “s6 um dos lados estad armado” (NOBLE, 2000, p.6).

Especialmente adequadas para a compreensao desse fendbmeno sdo as formulacdes
de Althusser (1979). Empreendendo uma poderosa critica a leituras deterministas da teoria
marxista, que compreende o fator econdbmico como Unico responsavel pelo
desenvolvimento historico, Althusser encontra em Marx e Engels o reconhecimento de

uma autonomia relativa das superestruturas e suas eficacias particulares (praticas).

Conforme argumenta o autor, o uso do método dialético em Marx difere
fundamentalmente do uso da dialética em Hegel ndo apenas pela sua inversdo estrutural,
que o coloca de ponta-cabecas. Opera-se, sobretudo, pela adocdo de um conceito de
contradicdo que ndo se da apenas entre principios e ideias simples, como em Hegel, mas
sim como uma contradi¢do sobredeterminada, que incorpora fatores diversos (meio fisico,
organizacgdo produtiva humana, superestrutura ideoldgica existente, cultura, entre outros),
em constante interacdo, influenciando e alterando reciprocamente uns aos outros. As
diferentes configuracdes e arranjos entre esses aspectos sobredeterminados correspondem
diferentes realidades sociais e modos de organizagdo da producdo em dada sociedade. Tais
praticas, em suas especificidades, e em vinculacdo mutua e contraditéria umas com as
outras, sdo, no entanto, hierarquizadas entre si pelo aspecto econdémico, que as condiciona

em ultima instancia.

Dessa forma, o modo de producdo de uma dada sociedade ndo determina
mecanicamente sua superestrutura, de modo que ambas, estrutura e superestrutura,
afetando uma a outra reciprocamente, e de forma ndo determinista, irdo, em sua infinidade
de fatores, sobredeterminar as contradi¢cfes e movimentos de mudanca social ao longo da
histéria, nos permitindo compreender e avaliar os processos sociais e politicos, dessa
maneira, a partir de causalidades multiplas. Assim, apresenta-se um “todo-estruturado”, ou
sobredeterminado, em que outras instancias ou préaticas relativamente autbnomas podem
ser decisivas ou dominantes em dado contexto sem que Sejam necessariamente

determinantes.

Em acordo com essa formulacdo, amparada em uma leitura atenta das contribuicdes

teodricas de Karl Marx, e suas muitas possibilidades, negamos, no intento de investigacéo
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das sociedades organizadas sob o modo de producgdo capitalista, a separagdo entre
economia e politica como dimens@es apartadas ou “puras” da realidade — mesmo como
recurso analitico. Dai tal visdo, permeada pela dimensdo conceitual da totalidade, estar
sempre em busca de compreender 0s movimentos gerais da “economia-politica” como
determinantes, em Gltima instancia, do “social”. O imbricamento das diferentes préaticas ou
esferas que confluem na composi¢do do chamado “conteudo social da tecnologia” é, pois,
parte, como metonimia dele, do préprio imbricamento que caracteriza ontologicamente,
nessa abordagem, o social como complexo sistémico. Os constrangimentos ou barreiras a
producdo de uma técnica emancipatoria sdo, dessa forma, analogos aos constrangimentos
estruturais impostos ao proprio intento de uma constru¢cdo emancipatoria ampla de

organizacdo da vida social.

Desse modo, guardadas certas idiossincrasias técnicas, e as devidas excecles que,
ndo raro, sdo rapidamente integradas a ordem vigente, a produgdo tecnoldgica das
sociedades caminha na propria direcdo de seu poder dominante, ainda que ndo esteja
completamente fechada a ele, ja que é também produto das contradicdes sociais
engendradas pela propria luta de classes em seu interior. A neutralidade da técnica, tdo
presente na compreensdo do senso-comum, ndo passa, pois, de ideologia (MARCUSE,
1979).

Assim, a partir dessa breve revisdo, nos posicionamos a favor de uma viséo
materialista da técnica, ndo determinista, na medida em que a compreende como ndo-
neutra e parcialmente autbnoma, ancorada ontologicamente em seu “conteudo social”, e

sobredeterminada, em ultima instancia, pela pratica econdmica.

3.2 DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO E FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA:
PONTOS DE PARTIDA TEORICOS

Assumida essa abordagem, que, conforme pretendemos demonstrar, sera
especialmente adequada a compreensdo de nossa problematica, cumpre evidenciar de
modo mais direto a relagdo entre desenvolvimento tecnolégico e funcionamento estrutural
da economia capitalista, buscando evidenciar, assim, os pontos de partida tedricos de

nossas hipéteses.
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Conforme antecipamos, entendemos que no aprofundamento e consolidagéo do
processo de financeirizagcdo da economia, e, mais amplamente, na conformacdo do regime
de acumulacdo com dominancia da valorizacdo financeira, o desenvolvimento das
Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TICs) opera em trés dimensfes que, juntas,
conformam o que denominamos de ciclo de operacdo da finanga digitalizada, a ser: i) 0s
deslocamentos (encurtamentos) dos fluxos espaco-tempo, que atuando no aumento do
nimero e do volume de operacbes e negocios aponta ii) dificuldades adicionais nos
ambitos técnicos e politicos para a fiscalizagdo e regulacao desses mercados e seus agentes,
situacdo que reforca a iii) concentracdo e centralizacdo de capitais ficticios nos mercados e

entre eles.

Com base nas formulacbes de Karl Marx, especialmente no livro | d’O Capital,
mas também nos Grundrisse, algumas delas ja relacionadas acima, e com o auxilio das
leituras de David Harvey a esse respeito, em Seventeen Contradictions and the End of
Capitalism (2014) e em Condicdo po6s-moderna (1992), elencamos alguns aspectos do
desenvolvimento tecnoldgico, no modo de producdo capitalista, que julgamos

especialmente importantes na sustentacao de tais hipéteses de trabalho.

Orientado que é para o aprofundamento da exploracdo de mais valia-relativa no
processo de competicdo entre os capitalistas, o desenvolvimento tecnoldgico, no processo
produtivo, tende a promover e coordenar a divisdo de trabalho, de modo a maximizar

eficiéncia/produtividade, lucratividade e valorizacao.

Isso porque, conforme teoriza Marx, para além da mais-valia absoluta, obtida por
meio da exploracéo de sobretrabalho com base em aumentos de carga e intensidade laboral
(algo que esbarra no limite fisico dos trabalhadores), os capitalistas contam ainda com uma
forma adicional de ampliar seus lucros no processo produtivo (para além de eventualidades
e fatores de mercado apenas): por meio da exploracdo de mais mais-valia relativa, que
configura aumento de produtividade da forca de trabalho devido ao progresso tecnolégico
(aumento da chamada composi¢do organica do capital). Tal incremento de produtividade
concede ao capitalista competitividade adicional em sua luta concorrencial com os demais,
na medida em que permite derrubar custos de producgdo, aumentando seus lucros.
Inicialmente exploradas sem que os demais capitalistas tenham acesso, tais inovagdes

produzem super-lucros para estes, digamos, “pioneiros”, porque garantem que produtos
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vendidos a precos de mercado (ou até abaixo deles) — e que, desse modo, estdo ancorados
em outra relagdo com o tempo de trabalho socialmente necessério para sua producdo —
garantam ainda mais retornos. Assim, depois de serem, em parte, consumidos, esses super-
lucros séo reinvestidos em capital e forca de trabalho para correspondentes expansdes

produtivas.

Assim, como extensdo direta desse aspecto, apresenta-se a tendéncia a constante
evolucdo na producdo de tecnologias para o controle do trabalho e dos trabalhadores, a
desenhar arranjos organizativos variados que articulam maquinarios e sistemas de operagédo
(os trés, portanto, andlogos a orgwares, softwares e hardwares, vistos aqui em sentido
amplo como tecnologias), dentre os quais podemos citar como exemplos o Taylorismo, o

Fordismo e o Toytismo.

Aqui, podemos perceber que o desenvolvimento tecnolégico como dimensdo da
reproducdo ampliada de capital, teorizada por Marx no capitulo XXIIlI d’O Capital, esta
intimamente vinculado aos processos de centralizacéo e concentracdo do capital, conforme
ja mencionando. Devido aos investimentos em inovacfes serem incertos, custosos e
arriscados, na possibilidade de produzirem retornos, apenas poucos capitalistas — ndo por
acaso 0s maiores e mais capitalizados — alcangam tais inovacgdes. Quanto aos demais,
seguem mantendo os lucros “médios” em seus mercados, na medida em que absorvem tais
avancos tardiamente, apenas depois que 0s pioneiros ja exploraram as mencionadas

vantagens.

A partir da vantagem competitiva que oferecem, tais avancos tecnoldgicos
permitem explorar e concentrar super-lucros que viabilizam, assim, 0 crescimento em sua
capacidade de investimento produtivo e expanséo, seja por meio de novas plantas, seja pela
absorcdo dos concorrentes que ndo suportam a competicdo. A centralizacdo dos capitais
motivada, dessa maneira, pela concorréncia entre os capitalistas, tem no desenvolvimento
tecnoldgico um fator determinante. Se, em contextos de expansdo ha centralizacdo, em
quadros de crise, em que igualmente apenas 0s maiores e mais capitalizados sobrevivem,

had a concentracdo ?® de capitais por meio de fusdes, incorporacdes e faléncias de

8 Apesar de ser pertinente e oportuna a diferenciacdo entre os conceitos de centralizacdo e concentracdo em
Marx que, apesar de desenharem processos distintos, significam ambos a reunido de capitais na mao de
nimero decrescente de capitalistas; para efeitos de simplificacdo no ambito da discussao deste trabalho, no
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concorrentes, que abrem espaco para a exploragdo de outras fatias de mercado. Desse
modo, encontramos aqui, na tendéncia geral do avango tecnolégico em reforcar
centralizacdo e concentracdo de capitais, um importante amparo tedrico a discussdo que
realizaremos em seguida, a respeito dos mercados financeiros inseridos no quadro que

denominamos de finanga digitalizada.

No ambito dessa discussdo convém adicionar o fato de que, conforme aponta Marx,
0 mercado financeiro, por meio da ampliacdo exponencial do crédito, contribui com esse
processo de concentracdo e centralizacdo, na medida em que permite antecipa-lo e amplia-
lo por meio do aumento das escalas produtivas e da massa de trabalhadores reunidos sob o
comando de um Unico capitalista. Conforme descrevemos, ainda, a globalizagdo, como
mundializacdo do capital, tem por uma de suas caracteristicas justamente a retirada ou
diminuicdo das barreiras para a circulacdo e a valorizacdo de capitais e, portanto, o
aumento drastico da concorréncia entre os capitalistas de todo o mundo. No ambiente do
mercado financeiro, mas ndo s6 nele, conforme tendéncia geral descrita em Marx, a
concorréncia é fator determinante para a concentracdo e centralizacdo de capitais. Isso
significa sustentar o diagndstico de Chesnais (2005) no tocante ao aumento brutal da
centralizacdo de capitais devido a mundializacdo financeira e, igualmente, nossa
formulacéo a respeito da tecnologia financeira como fator de ampliagéo de concentragéo e
centralizacdo de capitais nas mdos de poucos agentes financeiros e pracas financeiras.
Harvey (1992) sustenta que as contradicBes sempre existentes no capitalismo, entre
monopolizacdo e competicdo, centralizacdo e descentralizacdo tém se apresentado de um
modo essencialmente novo. Um dos desenvolvimentos cruciais para isso, segundo o autor,
¢ também elemento central da acumulacdo flexivel em consonancia com os referidos
elementos discutidos em Marx e em Chesnais (2005, p.152): “a completa reorganizacdo do
sistema financeiro global e a emergéncia de poderes imensamente ampliados de

coordenacao financeira”.

Na mesma direcdo, como parte das necessidades inquestionaveis do processo de
producdo, é possivel apontarmos o desenvolvimento de tecnologias do conhecimento,

informagdo e comunicacdo e, intimamente vinculadas a elas, as tecnologias voltadas a

que se refere ao mercado financeiro e ao mercado de capitais, utilizaremos, no intento de interpretacdo de
tendéncias generalizaveis, apenas o termo concentracao.
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gestdo e circulagdo do dinheiro e das finangcas. Com fronteiras praticamente inseparaveis,
ambas permitem organizar o sistema de precos e oferecer outras informag6es que orientam
negocios, decisdes e investimentos nas atividades de mercado, aléem de possibilitar o
entesouramento, alocacdo, circulacdo e mensuracdo de dinheiro, a forma por meio da qual
lucros e perdas s&o medidas e as decisdes econdmicas sdo efetivadas na economia

capitalista.

Nos ultimos anos, tais tecnologias observaram um avanco sem precedentes. A
tendéncia ao crescimento exponencial na capacidade e velocidade computacional, que
praticamente dobra a cada dois anos nas Ultimas décadas®, possibilitou grandes avancos
nas tecnologias monetéarias e bancarias, abrindo um enorme complexo de novas formas de
negocios e investimentos. A introducdo de novas tecnologias de processamento de
informacBes, como as negociacbes computadorizadas nos mercados financeiros, tem

implicacdes relevantes para a forma como operam 0s capitais em nosso tempo.

The trend to create fictitious capitals that circulate freely has accelerated
remarkably alongside all manner of predatory practices within the credit
system that have contributed to a wave of accumulation by dispossession
and speculation in asset values. Nowhere else do we see so dramatically
the acute interaction between new hardware possibilities, the creation of
new organisational forms (private equity firms and hedge funds and a
host of complicated state regulatory agencies) and, of course, an
astonishing rate of software development. The technologies of the
world’s monetary and financial system are an acute source of stress at the
same time as they are a field of capitalist endeavour unsurpassed in these
times in importance and in ‘messy vitality’ (HARVEY, 2014, p.235).

Tais tecnologias, no entanto, ndo apenas provém as formas necessarias de
informagdo que orientam o investimento e operacionalizagdo das atividades de mercado,

elas também estimulam concepg¢des e formas de pensamento que facilitam a atividade

2 Em 1965, Gordon E. Morre, co-fundador da Intel Corporation, apontou a tendéncia de o nimero de
transistores de circuitos integrados dobrar aproximadamente a cada dois anos através da histéria de
computacdo de hardware. Sua previsao provou-se correta e passou a ser denominada Lei de Moore, usada ha
indUstria de semicondutores para orientar o planejamento de longo prazo e estabelecer metas para a
investigacdo e desenvolvimento. O aumento nas capacidades de muitos dispositivos eletrdnicos digitais
passou a responder a mesma tendéncia — precos de microprocessadores ajustados pela qualidade, capacidade
de memodria, sensores e até o numero e tamanho dos pixels nas camaras digitais, todos estes observam taxas
exponenciais de avango. Para mais sobre ver: BROCK, David (Ed.). Understanding Moore's Law: Four
Decades of Innovation. Philadelphia: Chemical Heritage Press, 2006.
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produtiva, orientam decisOes de consumo e incentivam, dessa forma, a criagcdo de novas

tecnologias.

Isso porque se o desenvolvimento tecnoldgico pode ser entendido como fator
constitutivo da dinamica da reproducdo ampliada do capital ativada pelo aumento de
exploracdo de mais-valia-relativa como busca de ganhos crescentes de produtividade na
concorréncia entre os capitalistas, é fato que, ao ocupar tal posicdo, acaba, ele mesmo,
transformando-se em um lucrativo negocio e, naturalmente, com ndo haveria de ser
diferente, em mercadoria. O mercado de artefatos técnicos ultrapassa, assim, sua fungéo de
servir como fator de producéo, para produzir e explorar, ele mesmo, outros valores de uso,
configurando mercados de produtos tecnoldgicos variados, voltados a diferentes
necessidades (produtivas ou ndo), muitas dessas induzidas por meio de mecanismos
ideoldgicos de construcdo de desejos, como publicidade, espetaculo, entretenimento, etc.; e
até mesmo por meio de sua obsolescéncia planejada, que aponta para a necessidade de

producdo e consumo sempre crescentes de tais mercadorias.

Como parte dessa mesma cadeia urge apontarmos as tecnologias militares (que hoje
ja representam o maior orcamento do planeta em pesquisa e desenvolvimento e que
estimulam direta ou indiretamente desenvolvimentos técnicos depois absorvidos em varios
outros setores) e demais tecnologias voltadas a gestdo do Estado e da vida social: como
salde, educacdo e assisténcia social —elas mesmas ativando secundariamente ou
funcionando como industrias que tém suas proprias dinamicas e formas de producéo,
reproducdo, circulacdo e acumulacdo, em consonancia com outras necessidades, em

diadlogo com diferentes contextos culturais, éticos, normativos.

Ao Estado é relegado papel adicional em ainda outras duas dimens@es: proteger 0s
capitalistas que desenvolvem tais inovacOes (entre eles, sobretudo, os capitalistas do
mercado tecnoldgico) por meio da criacdo e cumprimento de leis de patentes e propriedade
intelectual; e garantir, em sentido amplo, a continuidade dos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), algo arriscado e de alto custo para 0s empresarios,
individualmente. Se para 0s pequenos capitalistas o investimento em P&D é de dificil
acesso devido ao alto custo (e escala), para os grandes, muitos dos quais constituem
monopolios ou oligopolios, também devido a protecdo do Estado a exploracéo segregada

de tais desenvolvimentos, este se torna menos necessario como arma na batalha
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concorrencial. Dai a importancia do fomento publico ao desenvolvimento tecnoldgico em

atividades produtivas ou ndo produtivas, sobretudo as relacionadas as necessidades sociais.

Diante do exposto, um aspecto que nos parece absolutamente central no
desenvolvimento tecnoldgico capitalista, e que se aprofunda na conjuntura da
mundializagdo financeira, ¢ sua tendéncia a atuar no deslocamento, ou melhor, na
compressdo dos fluxos espaco-tempo, nas esferas da producdo e circulacdo e, mais
amplamente, nas dindmicas de sociabilidade como um todo. Conforme ja citada passagem
de Marx®, quanto mais desenvolvido o capital, mais tende & “anulagdo do espaco através
do tempo” em busca de estender suas “trajetorias especiais de circula¢do” (mercados). Tal
processo ndo pode ser realizado de outra forma sendo por meio do desenvolvimento de
inovac0es e artefatos técnicos que possibilitem derrubar tais barreiras fisicas e cognitivas a
valorizagdo. E neste ponto nevralgico, pois, observado em larga escala em diferentes
setores, ramos e aspectos do desenvolvimento tecnoldgico, alguns dos quais citados acima,
que encontramos uma das principais chaves interpretativas na leitura da relagdo entre
inovacOes técnicas e sua base material, tecnologia e capital, no modo de producéo

capitalista.

A suposta cumulatividade do progresso tecnoldgico capitalista, em que inovagoes
adotadas desenham contextos que permitem o surgimento de outras, e assim por diante, se
da justamente na direcdo da crescente aceleracdo dos movimentos e processos produtivos
ou destrutivos. Essa aceleracdo como superacao do espaco através do tempo (e igualmente
do tempo através do espa¢co, como também ocorre, conforme veremos, nos mercados de
capitais), pode ser observada desde o fim do feudalismo e inicio do periodo colonial, com
especial énfase a partir do advento da industrializacdo e “modernizagao” das sociedades.
E, desse modo, um fendmeno constitutivo da cognicdo operacional, cada vez mais
sofisticada, da prépria dindmica de reproducdo do capital, sempre levada a acelerar-se em

todas as suas fases.

Tal interpretacdo pode ser extraida, também, em certa medida, das consideragdes de
Marx e Engels, presentes na obra O manifesto do partido comunista. Em seu excurso sobre
a passagem do feudalismo para o capitalismo, os autores descrevem trés tendéncias

expansivas fundamentais do capitalismo (MUSSE, 2010): uma expansdo imanente,

% Epigrafe e p.21 (MARX, 1971-76, p.30).

73



definida pela constante revolucdo dos meios de producdo e das técnicas de trabalho; outra
expansao intensiva, que engloba outras esferas da sociedade, para além da esfera da
producdo; e, por fim, uma terceira, extensiva, responsavel por ampliar o alcance do
capitalismo, ao submeter o0s segmentos pré-capitalistas interna e externamente. O
desdobramento de todas essas tendéncias, em consonancia com a consolidagdo dos
processos de acumulacdo de capital, é justamente uma aceleracdo tanto das percepcdes do

tempo, bem como a “integracdo” de aéreas e regides da Terra, antes inexploradas.

Em sua batalha contra as distancias geograficas e temporais, a velocidade crescente
dos sistemas de transporte e comunicacdo transforma a condicdo espacial e temporal do
capital em uma dindmica para muito além de um recurso fixo da ordem social. Assim, 0
capital cria, a sua maneira, seu proprio tempo e espaco, de modo que a mobilidade de suas
diferentes formas (producdo, mercadorias, dinheiro), assim como da forca de trabalho, esta
sempre se submetendo a transformacgdes revolucionérias. Basta lembrar, para isso, que
Marx nos oferece no capitulo IV do livro | d’O capital duas definicdes complementares
para o conceito de capital: i) como relagdo social de compra e venda da forca de trabalho e

i) como uma dindmica ou movimento de valorizagdo do valor.

E com base em tais reflexdes que Harvey (1992) apresentara uma refinada leitura a
respeito de centralidade de tal elemento na configuracdo atual do capitalismo, em didlogo
com o que denomina, conforme exposto anteriormente, regime flexivel de acumulacdo. Se
é verdade que tal aceleracdo é uma tendéncia constitutiva do préprio “movimento de

5926

valorizacdo do valor”*, é possivel observar sua intensificacdo sem precedentes no &mbito

da centralidade dada & valorizagdo financeira, contemporaneamente.

Ha&, pois, conforme argumenta, um vinculo constitutivo entre o conjunto de
transformacdes que articulam a implementacdo de novas formas organizacionais e de
novas tecnologias que aceleraram os tempos de producéo, troca e consumo; o crescimento
do setor de servigos, o predominio do curto-prazo como temporalidade hegemonica na
tomada de decisdes em diferentes esferas produtivas, politicas e sociais; as crescentes

fusbes e aquisicOes (centralizagcdo e concentracdo de capitais); a busca de vantagens

% Nas palavras do autor: “nas economias monetarias em geral e na sociedade capitalista em particular, a
interseccdo do dominio sobre o dinheiro, o tempo e o0 espago forma um nexo substancial de poder social que
ndo podemos nos dar ao luxo de ignorar” (HARVEY, 1992, p.119).
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relativas de localizacdo e a deslocalizagdo industrial; o rdpido avango de tecnologias de
comunicagédo e informagéo; e, naturalmente, o crescimento e ganho de proeminéncia dos

mercados financeiros.

Tal vinculo constitutivo esta no “florescimento e na transformacéo extraordinarios
dos mercados financeiros” (HARVEY, 1992, p.181), algo “que parece realmente especial”
no periodo iniciado na década de 1970. Defendendo esse argumento, o autor aponta que
em outras fases do capitalismo (1890 e 1929) o capital financeiro até foi capaz de adquirir
posicao relevante, mas acabou por perdé-la em crises especulativas. Atualmente, o sistema
financeiro, com suas inovagOes financeiras indispensaveis a referida “flexibiliza¢do”,
demonstraria ter, em sua visdo, ainda mais relevancia frente a outros fatores responsaveis

pela superacdo da dita “rigidez” caracteristica do periodo anterior.

Estou, portanto, tentado a ver a flexibilidade conseguida na produgao, nos
mercados de trabalho e no consumo antes como um resultado da busca de
solugdes financeiras para as tendéncias de crise do capitalismo do que o
contrario. Isso implicaria que o sistema financeiro alcangcou um grau de
autonomia diante da producdo real sem precedentes na histdria do
capitalismo, levando este Gltimo a uma era de riscos financeiros
igualmente inéditos (HARVEY, 1992, p.181).

A acumulacao flexivel teria se constituido, dessa maneira, ap6s seguidas fases de
desvalorizacdo de ativos financeiros, no quadro da crise de sobreacumulacdo, que levaram
a uma nova busca de obtencdo de lucros em duas vias: mais-valias absoluta e relativa, ou
seja, aumento das jornadas com reducdo de salérios, e desenvolvimento tecnolégico e
mudanca organizacional. Adicionalmente, conforme aponta Chesnais (2005), os mercados
financeiros tornam-se ainda, por meio da especulacdo com ativos, eles proprios fontes para
a busca de novos ganhos capazes de aplacar as dificuldades ou complementar os ganhos do
setor produtivo.

Nesse sentido, especialmente interessante, no que se refere ao embasamento da
linha argumentativa deste trabalho, é a interpretacdo de Harvey (1992, p.161) de que o
aumento das negociacOes especulativas com papéis (especialmente a proliferacdo de
mercados futuros e derivativos em geral) “descontaram o tempo futuro no tempo presente”.
As inovacBes tecnologicas, com destaque para as Tecnologias da Informagdo e
Comunicacéo (TICs), que encurtam distancias fisicas e permitem a realizacao de operagdes

em tempo real (melhor dito, em “baixa laténcia”) em diferentes parte do mundo,
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possibilitaram o surgimento de um complexo emaranhado de atividades e negocios dificil
de ser compreendido e operado de modo seguro. A crescente formacao de capital ficticio a
que esse processo da vazdo revela, de alguma forma, como o futuro esta, de fato, sendo
antecipado no presente, sem correspondentes garantias de que tenha realmente
possibilidade de ser concretizado. Surgem, em decorréncia disso, maltiplos recursos
técnicos e formas organizacionais (como, por exemplo, terceirizacdo, flexibilidade de
contratacdo, mercados futuros e securitizacdo), para evitar “choques do futuro”
(HARVEY, 1992, p.263). As operacdes nos mercados financeiros podem ser lidas, a partir
desse enfoque, como uma espécie perigosa de deslocamento temporal. Ao mesmo tempo
em que antecipam lucros futuros realizaveis ou ndo (sobretudo especulativos, que séo
ilusorios do ponto de vista produtivo), permitindo auferir ganhos individuais em certos
setores, ndo sdo capazes de resolver o0s constrangimentos essenciais da dita

sobreacumulacgdo, podendo, ao contrario, intensifica-los.

Sem desenhar casualidades unidericionais que ignorariam a dialética materialista,
Harvey ird sugerir ainda que tais compressdes do tempo-espaco, ao configurarem
“processos que revolucionam as qualidades objetivas do espaco e do tempo a ponto de nos
forcarem a alterar, as vezes radicalmente, 0 modo como representamos 0 mundo para nos
mesmos” (HARVEY, 1992, p.219), estdo relacionadas a mudancas observadas em
diferentes campos da sociabilidade, devido ao impacto desorientador e disruptivo que tal
aceleracdo tem produzido sobre “as praticas politico-econémicas, sobre o equilibrio do

poder de classe, bem como sobre a vida social e cultural” (HARVEY, 1992, p.257).

Com outros contornos, o diagnéstico dessa mesma afinidade pode ser encontrado
também em Santos (1992), lanni (1994) e tantos outros.

As nocgdes de tempo e espaco, fundamentais para todas as ciéncias
sociais, estdo sendo revolucionadas pelos desenvolvimentos cientificos e
tecnoldgicos incorporados e dinamizados pelos movimentos da sociedade
global. As realidades e os imaginarios lancam-se em outros horizontes,
mais amplos que a provincia e a nacéo, a ilha e o arquipélago, a regido e
continente, 0 mar e 0 oceano. As redes de articulacbes e as aliancas
estratégicas de empresas, corporaces, conglomerados, fundacdes,
centros e institutos de pesquisas, universidades, igrejas, partidos,
sindicatos, governos, meios de comunicacdo impressa e eletrénica, tudo
isso constitui e desenvolve tecidos que agilizam relacGes, processos e
estruturas, espacos e tempos, geografias e historias. O local e o global
estdo distantes e proximos, diversos e mesmos. As identidades
embaralnam-se e multiplicam-se. As articulagbes e as velocidades
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desterritorializam-se e territorializam-se em outros espagos com
significados (IANNI, 1994, p.155-156).

A suspeita de Harvey (1992, p. 256), enraizada em seu aporte metodoldgico
materialista, em didlogo com as formulacGes de Marx e Engels discutidas, aqui, é de que
“o p6s-modernismo é alguma espécie de resposta a um novo conjunto de experiéncias do
espaco e do tempo, uma nova rodada da ‘compressdo do tempo-espago’” na histéria do
desenvolvimento do modo de producdo capitalista (que aniquila espaco pelo tempo e
desconta o futuro no presente). Assim, as novas formas pelas quais somos levados a viver
0 tempo e o espaco, vinculadas de alguma forma a miriade de transformac@es culturais,
politicas e sociais, vivenciadas no ambito da “pos-modernidade”, estdo de algum modo
embasadas no novo modo de organizagdo econdmica que se instaura a partir do advento da
crise de sobreacumulacdo do capital, verificadas no creplsculo do fordismo-

keynesianismo.

Isso posto, cabe argumentarmos que apesar de claramente voltada ao
fortalecimento da acumulacdo de riqueza, em particular da riqueza financeira, 0
desenvolvimento das tecnologias da informacdo e comunicacdo e mesmo a compressdo do
espacgo-tempo, integrantes que sdo do complexo contraditério que é a sociedade capitalista,
também podem atuar no sentido de promover mais transparéncia, democracia, visibilizacao
de tensdes e necessidades sociais antes ocultas e mesmo a articulagéo de sujeitos para lutas
anti-sistémicas. Indmeros sdo 0s casos que demonstram tal dimensdo eminentemente
politica da técnica, suspensa que esta entre possibilidades hegeménicas e contra-
hegemonicas de apropriagdo, como, por exemplo, os vazamentos de documentos secretos
realizados pelo Weakleaks e Edward Snowdem, além das revoltas arabes e 0s movimentos
occupy em todo o mundo. Dessa forma, fugindo da suposta neutralidade que equivaleria ao
diagndstico de uma “igualdade de condigdes” no campo da técnica, reforcamos a avaliacdo
apresentada na sessdo anterior que aponta para uma compreensdo materialista da técnica,
ndo determinista, na medida em que a compreende como ndo-neutra e parcialmente
autdbnoma, ancorada ontologicamente em seu “contetido social”, e sobredeterminada, em

ultima instancia, pela pratica econdmica.
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4 A FINANCA DIGITALIZADA: INFORMATIZACAO A SERVICO
DA DOMINANCIA FINANCEIRA

4.1 O ESTADO DA ARTE DA FINANCA DIGITALIZADA NO INICIO DO SECULO
XXI

“Lembra-te que tempo €é dinheiro [...]”

(Benjamin Franklin)?’

Quando pensamos em uma bolsa de valor, a primeira imagem que geralmente nos

vem a cabeca é um aglomerado de individuos portando varios aparelhos telefénicos e, ao
mesmo tempo, gritando compulsivamente uns com 0s outros a respeito de ordens de
compra e venda de a¢6es, enquanto olham ansiosos, com expressdes de euforia ou panico,
para monitores que passam de modo veloz informacdes e cotacBes de precos. Essa
imagem, praticamente uma metonimia do capitalismo financeiro consagrada em coberturas
fotogréficas e televisivas e no cinema quase ndo existe mais. Em siléncio, o espaco fisico
das bolsas de valores, assim como os proprios individuos que antes gritavam no interior
delas, tem pouca ou nenhuma funcdo pratica. As negociacdes agora ocorrem em potentes
computadores e centros de dados operados 24 horas por dia em varias partes do mundo. No
lugar dos antigos pregoeiros, compradores e vendedores de acgdes, estdo fisicos e
astrofisicos, economistas formados nas melhores universidades do mundo e génios da
matematica que desenham algoritimos e estratégias de negociacdo automatizada, para
serem realizadas na velocidade de mili-segundos por meio desses sistemas. O “espirito
animal” dos mercados, conforme conhecida expressdo de Keynes, livre de muitas de suas
amarras materiais, corre hoje nas linhas de transmissdo de fibra Otica de altissima
velocidade. Essa importante mudanca ocorreu gracas ao avan¢o das Tecnologias da

Informacéo e da Comunicagdo que se deu, sobretudo, a partir das ultimas duas décadas.

Desde o inicio década de 80, momento que marca, conforme discutimos, a
aceleracdo do processo de transformacdo econdomica estrutural definido como
mundializagdo financeira, tal avanco do desenvolvimento tecnoldgico, no que se refere aos

mercados de capitais, segue, basicamente, duas grandes tendéncias: i) o forte investimento

" FRANKLIN, 1736 apud WEBER, 2004, p. 42.
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na construcdo de sistemas de producdo e circulagdo de informacdes em tempo real e ii) a
producdo de meios capazes de viabilizar a realizagdo de negociagbes simultaneas em

diferentes mercados na maior velocidade possivel.

Para citar dois exemplos de modelos de negdcio que se tornariam paradigmaticos
no tocante a essa duas tendéncias respectivamente; € em 1981 que o magnata Michael
Bloomberg, a época um corretor de Wall Street demitido, funda a empresa Inovative
Market Systems, mais tarde rebatizada com seu sobrenome, para compilar e apresentar
informacdes financeiras em terminais (sistemas visualizados em monitores) para empresas,
bancos e corretoras, e realizar, por meio dessa plataforma, negocios eletrébnicos em papéis
de renda fixa. Atualmente, o conglomerado de comunica¢do Bloomberg é um dos maiores
do mundo, lider em seu segmento de comercializacdo de informacdes e dados para o
mercado financeiro?®. Um ano depois, em 1982, tendo passado por varias universidades e
trabalhado para o servico de inteligéncia estadunidense, o renomado matematico James
Simmons abre a Renaissance Technologies, uma gestora de recursos financeiros que
apostou na utilizacdo de modelos matematicos complexos processados em computadores
para encontrar ineficiéncias em titulos de alta liquidez. Por meio dessa estratégia, a

empresa administra, na atualidade, o maior e mais rentavel Hedge Fund®® do mundo.

Atualmente, a radicalizacdo desse processo aponta para a juncdo dessas duas
dimensdes em uma Unica, ou seja, a completa integracdo entre producédo e circulagdo de
informacBes em diferentes niveis com negociacdo automatica de altissima velocidade nos

mercados, por meio do processamento de alta intensidade de dados em volumes e

% Auto-definida como agéncia de noticias e compiladora de dados financeiros e econdmicos para
acompanhamento de mercado, a Bloomberg tem mais de 12 mil empregados em todo o mundo (entre eles
matematicos, fisicos e astrofisicos), e opera no Brasil desde 1998. O sistema da gigante internacional para o
mercado financeiro sintetiza mais de 500 mil noticias por dia e oferece relatorios, estudos e analises préprias.
Além de permitir a realizacdo de negécios em segundos, diretamente a partir de sua plataforma de
informacdes (inclusive de modo automatizado e com alta frequéncia, a depender das necessidades dos
clientes), oferece um sistema de chat em que todos os assinantes da plataforma ao redor do mundo (cerca de
350 mil, entre eles ministros de Estado e dirigentes de grandes bancos, empresas estatais e privadas) podem
ser contatados diretamente. Cada um desses sistemas, chamados Terminais, podem ser alugados por U$ 2 mil
por més, modelo de negécio também utilizado por outras companhias como Reuters e Agéncia Estado no
Brasil. Em 2013, a Bloomberg assumiu publicamente a acusacdo de usar indevidamente informagdes de
negécios de seus clientes. Para mais a respeito ver
<http://convergenciadigital.uol.com.br/cgi/cgilua.exe/sys/start.htm?infoid=33726 &sid=4#.U9T75ZRdX-A>.
Acesso em 27 jul. 2014.

# Fundo de investimentos de altissimo risco, com poucas restrigdes e altamente especulativo, que combina,
simultaneamente, opera¢Ges em moedas, acGes, commaodities e titulos.
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complexidades crescentes, estruturados em cadeias de significAncia, com o auxilio de

computacéo de alta performance, no que usualmente é chamado Big Data®.

Se esse cenario ja comeca a se materializar, trazendo com ele desdobramentos a ser
investigados, o estado atual da financa mundializada, integrado, veloz e complexo, bem
como suas consequéncias econdmicas e sociais, seguem carentes de explicagbes mais

organizadas. E a esse intento que ora nos dedicamos.

Desde a antiguidade, o acesso a informacgdes privilegiadas € um elemento
fundamental na gestdo do comércio e dos negdcios. Tal busca por antecipacdo de
acontecimentos, sejam eles eventos naturais, sociais, politicos ou mesmo informacdes
sobre produtos, recursos e matérias primas nos mercados é anterior ao proprio surgimento
do capitalismo moderno, tal qual existe hoje. Assim, uma luneta a disposi¢cdo de um
comerciante de grdos em um dado porto, para citar um exemplo, poderia servir como um
importante instrumento técnico de obtencdo de vantagem comparativa em relacéo a seus
concorrentes na medida em que o permitia antecipar qual embarcacéo trazia certo produto
e, dessa forma, realizar acordos comerciais com base em tais informacfes antecipadas.
Aqui, tdo ou mais importante do que a propria informacdo — uma vez que ao desembarcar,
a natureza da carga e da embarcacéo seria revelada a todos — é a diferenga de tempo entre
sua obtengdo por um ator e outro que se torna o elemento chave para a exploragdo do
ganho potencial que essa diferenca enseja. De alguma forma, a mesma analogia pode ser
aplicada na compreensédo das razdes que ativam o movimento de desenvolvimento técnico
para operacdo nos mercados financeiros contemporaneos: antecipar, compilar e organizar
informagdes prioritariamente e/ou antes dos concorrentes, para obter ganhos econdmicos a
partir delas. Dai tais dimensoes, informacdo e tempo, serem fundamentalmente os eixos do
veloz avanco na utilizacdo das Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo nos mercados
financeiros. “Lidamos com o produto mais perecivel que existe: a informagao”, comentou
o entrevistado A®', executivo de uma empresa que produz solucdes tecnolégicas para o

mercado financeiro brasileiro.

% para mais informag@es ver Big Data. Disponivel em <http://en.wikipedia.org/wiki/Big_data>. Acesso em 15
jul. 2014.
3! Informacéo obtida em entrevista concedida por Entrevistado A, executivo de empresa de tecnologia para o
mercado de capitais, ao pesquisador em 10/06/2014, na cidade de S&o Paulo. 1 arquivo .mpeg4
(90min32seq).
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Max Weber cita em sua obra A ética protestante e 0 “espirito” do capitalismo, o
serméo de Benjamin Franklin Necessary Hints to Those that Would Be Rich, escrito em
1736, como uma sonora voz daquilo que definira como o “espirito” do capitalismo, o ethos
utilitarista do moderno homem de negécios burgués. E originaria desse texto a passagem
“tempo € dinheiro”, que ficaria para sempre marcada como uma das mais conhecidas
expressdes da filosofia de vida pragmatica sob a modernidade capitalista. Quase trés
séculos depois, poucas frases seriam mais didaticas na busca por explicar as logicas e
dindmicas de funcionamento operacional do mercado financeiro em tempos de revolugéo
informacional: o tempo, hoje fracionado em unidades impensaveis para Franklin e mesmo

para Weber, significa muito dinheiro nos mercados.

Explorando a crescente flexibilizacdo e liberacdo dos mercados financeiros em
nivel global, o avanco tecnoldgico acabou por impor-se como uma das principais fronteiras
da competicdo entre os investidores, ciosos de ganhos crescentemente elevados no menor
intervalo de tempo possivel. A trajetoria de tal avango, que buscamos resgatar neste
trabalho, acabou por produzir um cenadrio em que negociacdes automatizadas de alta
frequéncia (High Frequency Trading) sdo utilizadas como instrumento de especulagédo e
arbitragem entre diferentes ativos nos mercados, em margens de micro e até nano

segundos, inflando o ganho dos investidores que melhor dispdem dessas tecnologias.

Tal tendéncia de compressdo do tempo, no entanto, guarda suas origens, conforme
buscamos apontar, no proprio processo de configuracdo da dominancia financeira na
economia capitalista globalizada, na medida em que essa busca encontrar novas formas de
valorizagdo para o capital sobreacumulado em outras esferas da economia. Mudancas
institucionais e regulatorias, declaradamente voltadas ao aumento de competitividade,
abriram caminho para uma estrutura de mercado favoravel as negociacdes automatizadas.
Isso porque o aumento em volume e velocidade dos negdcios nos mercados agora
liberalizados, por sua vez, forcou uma reconfiguracdo das estruturas de negociagdo. Em
questdo de poucos anos, o tempo utilizado no processamento de ofertas e de fechamentos
de negdcios nas bolsas de valores foi deixando de ser medido em minutos e segundos para
ser contabilizado em mili, micro, e até em nano segundos, como ora se almeja. Trata-se de
uma importante vantagem competitiva na mao dos atores que dispdem de tais recursos, e
que encontram, dessa forma, por meio de ganhos crescentes, condigdes e incentivos para

seguirem investindo em tal avanco. Assim, as tecnologias sdo superadas rapidamente umas
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pelas outras, em crescente nivel de capacidade e sofisticacdo, impondo novos desafios e
dificuldades para todas as categorias de investidores.

Ainda que a velha racionalidade de obtencdo do maior ganho no menor tempo
possivel mantenha-se como o eixo compreensivo do modus operandi da financa
digitalizada, a nova realidade é capaz de produzir instabilidades e problemas antes ndo
observados. Dai a importancia de ser bem compreendida; ndo ha como explicar os
mercados financeiros no inicio do século XXI, e o papel que ocupam na economia
globalizada, sem adentrarmos na discussao a respeito de suas logicas e dinamicas de
funcionamento operacional. Seja devido a crescente diminuigdo do fator humano em todas
as etapas do processo de negociagdo nos mercados, seja por conta das novas possibilidades
que abrem de ganhos literalmente virtuais (por meio de ativos, inovacdes financeiras e
modelos de negociacdo antes inviaveis sem o auxilio de tais recursos tecnolégicos), uma
leitura direcionada a compreensédo do estado da arte tecnoldgico dos mercados financeiros
em nosso tempo pode amparar e trazer novos elementos a importante discussdo a respeito
da sofisticacdo do fetichismo da forma mercadoria na economia capitalista (em suas
maultiplas dimensdes), bem como da crescente ampliacdo do fosso entre os mercados e as

necessidades materiais mais prementes da vida social.

Conforme discutimos no segundo capitulo, se esta submetido, em ultima instancia,
a determinacdo econdmica, é verdade que tal processo de desenvolvimento das
Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo, no que se refere aos mercados financeiros,
guarda uma seérie de outras influéncias, fatores de conformacdo e antecedentes ldgico-
cognitivos como expressao de multiplas préaticas sociais que se materializam no contetdo
de tais artefatos técnicos. Mapear alguns deles, entdo, tem importancia capital no contexto

deste trabalho.

Entre um dos mais importantes antecedentes l6gico-cognitivos que viabilizaram a
automatizacao das operacGes nos mercados esta a sofisticacdo dos modelos matematicos
utilizados para precificagdo e previsdo de performances de ativos financeiros na
conformacdo de estratégias de negociagdo de papéis. Sabe-se que tais avangos tiveram um
impacto importante na evolucdo da informéatica como um todo. Nos mercados financeiros,

particularmente, os algoritmos de negociacdo (sequéncia logica de parametros que
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executados levam a um dado objetivo) tornaram-se a base de sustentacdo cognitiva dos

A

“robos” de execucdo automatica de ordens.

Na década de 1980 e 90 do século passado, matematicos, economistas e
investidores passaram a utilizar a Teoria do Caos e o Calculo Estocastico em busca de
padrbes nos mercados financeiros. Combinando matemaética, estatistica, reconhecimento de
padrGes, Teoria dos Jogos e décadas de dados comerciais, desenvolveram modelos
complexos amparados em algoritmos poderosos, para prever o comportamento dos
mercados e, com isso, obter vantagens nas negociacdes. Desde entdo, mesmo apos a crise
financeira de 2008, quando muitos foram colocados a prova, tais modelos sdo depositarios
de uma fervorosa confianga por parte dos agentes. Com o passar do tempo, tais modelos
matematicos sofisticaram-se na medida em que avancou a capacidade de processamento de
dados e informacdes utilizadas em suas parametrizacGes. Nasce ai o Algorithmic Trading
ou AlgoTrading (AT), a negociacdo automatizada por computador, que executa estratégias
matematicamente orientadas de movimentos de compra e/ou venda para obtencdo de

ganhos financeiros nos mercados.

O High Frequency Trading (HFT), desdobramento direto desse avango técnico,
nada mais é do que uma forma de Algorithmic Trading que executa as ordens de sua
estratégia em altissima velocidade, gracas ao auxilio de tecnologias informacionais de
ponta em multiplas dimensdes (software, hardware e infra-estrutura de redes). Os mais
sofisticados High Frequency Traders (HFTs) usam aprendizado automatizado e
inteligéncia artificial para extrair ganhos por meio do conhecimento da estrutura de
negociacdo dos mercados e informagdes sobre os fluxos de ordens dos investidores. Os
principios gerais da adocdao desse modelo de negociacdo sdo basicamente: i) economia de

trabalho e diminuicdo de riscos do “fator humano” *

(emocdes, subjetividade) via
automacdo, ii) aumento nas velocidades e volumes de negociacdo para a obtencdo de
ganhos de escala por meio de pequenas arbitragens realizadas milhares de vezes em
curtissimos intervalos de tempo e, simultaneamente, iii) obtencdo de certa “onipresenca”

na operacionalizacdo das negociagOes por meio do processamento de alto volume de dados

%20 fator humano, no entanto, estd sempre presente em todos 0s sistemas, porque estes sdo concebidos e
produzidos, na origem, por outros seres humanos que sdo igualmente passiveis de “erros”. De outra forma,
sistemas falham n&o apenas ou centralmente em virtude de seu “conteudo” humano, mas devido a propria
complexidade e imprevisibilidade inapreensivel da realidade.
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e informacgGes sobre ativos, precos, ofertas e negécios realizados nos mercados. Com base
na exploragdo dessas possibilidades, os players do mercado desenham suas estratégias de
negociacdo de curto, médio ou longo prazo, amparadas ou ndo em alta velocidade, a
depender dos objetivos de ganho e perfil dos investimentos. Mesmo no que se refere aos
HFTs, h& varias estratégias distintas de aplicacdo e utilizacdo nos mercados. Para além
dessas especificagdes, por ora, no entanto, nos interessa mais a construcéo de um panorama
geral a respeito de como funcionam e o0 que ensejam do ponto de vista do avanco

tecnoldgico nos mercados.

InovacOes de hardware e software para atender aos mercados globalizados de
capitais, que observam enorme crescimento em seus volumes e volatilidades referentes a
varios tipos de ativos em diferentes localidades, demandaram, conforme apontamos, o
desenvolvimento de estratégias sofisticadas de negociacdo eletronica. Como parte desse
contexto crescentemente complexo, os investidores apoiam-se principalmente em solugdes
de conectividade para acessarem, na menor diferenca de tempo possivel, oportunidades de
ganho em distintas partes do globo. A analise e exploracdo quase simultanea dessas
diferencas de liquidez sdo alguns dos varios desafios colocados para investidores de todos
0s tipos. Entre esses participantes do mercado, a habilidade de acelerar processos, analisar
e reagir a essa verdadeira avalanche de dados é um componente fundamental na
composicao de sua vantagem competitiva. Quaisquer que sejam 0s interesses, objetivos e
natureza dos investidores, a velocidade passa a ser um fator preponderante em sua atuacao.
Tal fator acaba por ser determinante no movimento de avango das referidas tecnologias: a

busca por baixa laténcia.

Laténcia € um termo técnico muito utilizado na operacgdo cotidiana da financa
digitalizada. Apesar de ser definida de diferentes formas em diferentes contextos pelos
agentes do mercado, pode ser compreendida, de modo geral, como o periodo de tempo que
um pacote de informacOes leva para percorrer a distancia entre sua origem e destino, ou
seja, a quantidade de tempo que um sistema espera para receber a informacao de uma parte
a outra. Assim, minimizar cada vez mais a laténcia significa diminuir tempos e/ou
distancias na circulacdo de dados e informacdes, objetivo absolutamente determinante na

implementacao de tecnologias de operacéo e negocia¢do nos mercados financeiros.
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Mas h& limites para o aumento de velocidade no mundo das negociagdes
eletrbnicas. Por definicédo, o limite tedrico maximo de velocidade de transito de informacéo
em uma rede ¢é a velocidade da luz, valor que estd muito longe da realidade de qualquer
rede atualmente, mesmo as mais rapidas. 1sso porque ha laténcia inerente, entre outras
razfes, & composi¢do dos materiais do hardware utilizado, assim como um intervalo de
tempo necessario para o processamento do software. E na superacdo dessa fronteira que
trabalham os grandes atores. Assim que um dos participantes do mercado ultrapassa certo
limite de velocidade, a competicdo pelos ganhos advindos dessa vantagem determina que
0s demais o alcancem. Desse modo, o ciclo competitivo nos mercados digitalizados,
ancorado, sobremaneira, no avango tecnoldgico, nunca se completa, e as constantes
mudancas que observamos nos mercados de capitais exigem cada vez mais avangos
tecnoldgicos. De modo adicional, o crescimento dos volumes e nimeros de negdcios
realizados amplia a producdo de mais dados. Mesmo 0s proprios avancos técnicos nesse
campo ensejam a captacdo de outras, e antes inexploradas, informacdes, que forgcam ainda
mais a capacidade dos sistemas. Estes, por seu turno, necessitam de cada vez mais
performance, num crescente nivel de evolugdo, o qual, em média, dobra a cada dois anos,
conforme nos relatou o entrevistado B*, um alto executivo da 4rea de tecnologia da

BM&FBovespa, que ha anos acompanha a evolugdo deste mercado®.

A tdo comentada (e temida) laténcia — que apesar de usualmente medida em mili
segundos, € relativa de acordo com diferentes tipos de operadores e suas estratégias de
negociacdo que necessitam de mais ou menos velocidade para sua execucdo — tem varias
origens. Dessa forma, a busca pelo encurtamento do tempo na trajetdria de dados se da em
diferentes aspectos. As trés principais areas apontadas por varios especialistas e integrantes
do mercado como as origens fundamentais da laténcia, ou as dimensfes tecnoldgicas em
que as inovagdes buscam diminui-la, sdo: i) a rede por onde passam as mensagens; ii) 0s
programas e as aplicagOes que as operam; iii) ou ainda os hardwares que processam tais
informacdes. Sem dispor de certa capacidade para mensurar tais falhas, que também exige
por si s6 outros recursos tecnoldgicos, torna-se dificil discernir se a “baixa” velocidade é

causada por uma rede que ndo tem largura de banda suficiente, por uma aplicacdo mal

% Informacdo obtida em entrevista concedida por Entrevistado B, executivo da &rea de tecnologia da
BM&FBovespa, ao pesquisador em 09/06/2014, na cidade de S&o Paulo. 1 arquivo .mpeg4 (64min25seg).
%4 Tal observacéo encaixa-se no enunciado da Lei de Moore, explicada em nota na sessao anterior.
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programada ou por falta de poténcia nos servidores que processam as informagdes. Assim,
sob o0 ponto de vista tecnoldgico — que cada vez mais se estende para 0s negdcios como um
todo nos mercados, a negociagdo alcangou um patamar em que toda a infraestrutura precisa
ser monitorada para que sejam encontrados e eliminados quaisquer tracos de lentiddo. A
depender de como um investidor explora seus ganhos apostando em alta velocidade de
execucdo, deve estar atento a essas trés dimensdes como partes integrantes de um mesmo

complexo.

Consciente dessa realidade, uma das empresas brasileiras lideres no mercado
nacional de provimento de solugdes tecnoldgicas para operacao de investidores, acabou por
estender, com maior intensidade a partir de 2007, sua area de atuacdo para as trés
dimensBes mencionadas. Com clientes em 34 paises, a empresa dispde de cinco centros de
dados fora do Brasil, além de dois em territorio nacional, e até mesmo uma unidade propria
de geracdo de energia, que, em casos de emergéncia, pode suprir suas necessidades por até
quatro dias e meio. Contando com uma infraestrutura prépria de rede, que dispde de sua
prépria malha de cabos de fibra 6tica, a empresa explora o servico de telecomunicagdes de
nicho para investidores que ndo cogitam ficar a mercé da lenta conectividade que é
fornecida pelas grandes empresas de telecomunicacdo aos demais consumidores

brasileiros. Conforme nos relatou o entrevistado C*, representante da referida empresa:

[...] dividimos os nossos servigos de solucgdo tecnolégica basicamente em
trés fatores: informacdo de qualidade, ou seja, dados corretos, confidveis
e empacotados de maneira inteligente; softwares dotados de boas
funcionalidades; e uma infraestrutura sélida, capaz de amparar o bom
funcionamento deles. Fazemos desse tripé, desse mix de dados, softwares
e infraestrutura, nosso mantra diario, e sempre criamos nossos produtos a
partir dele. E dessa forma que obtemos o valor agregado de nossas
solugdes (informagao verbal).

Dessa forma, percebe-se que a discussdo a respeito da baixa laténcia perde sua
substancia quando ndo acompanhada de outras dimensfes como capacidade de
processamento, estabilidade, confiabilidade e qualidade na execucdo dos sistemas de
negociacdo, jA que pouco valor terd a velocidade se a execucdo das ordens ndo for

inteligente e precisa em termos dos melhores negdcios. Ainda assim, segue sendo

% Informacdo obtida em entrevista concedida por Entrevistado C, representante de empresa de tecnologia
para o mercado de capitais, ao pesquisador em 04/06/2014, na cidade de S&o Paulo. Anota¢des de campo.
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basicamente em torno da diminui¢do de tempo, sempre acompanhada da maior eficiéncia

possivel nas execugdes, que 0s avangos na area caminham.

Tal quadro levou alguns consultores de tecnologia para o mercado financeiro, como
Larry Tabb, um dos mais celebrados no mercado estadunidense, a discutir a viabilidade de
precificacdo do préprio tempo na operacdo dos mercados. Ainda que o exercicio que
realiza no trabalho The Value of a Millisecond, de 2008, seja em si pouco amparado do
ponto de vista tedrico, o relatorio é elucidativo, ao apresentar de maneira didatica os
meandros técnicos da corrida que aqui discutimos, de tal modo, inclusive, que pdde, em
linhas gerais, com algumas diferencas de intensidade e dimenséo — sobretudo por conta de
fatores institucionais e de cenarios econdmicos — ser verificado na realidade do mercado
de capitais brasileiro, onde nos lancamos em busca de algumas das informacdes e
concluses discutidas neste trabalho. Com base em nossas observacdes, o autor é feliz
quando aponta, por exemplo, que, devido a alta competitividade, os investidores do
mercado financeiro geralmente estdo entre os primeiros setores a adotarem novas

tecnologias informacionais de ponta.

But as in any technology, one thing is clear: the innovation in financial
data acceleration is arriving from all areas of software and hardware
research. Financial services institutions are always willing first adopters,
as competitiveness affects profitability (TABB, 2008. p.13).

O entrevistado D%, representante de uma importante corretora de valores brasileira,
ao comentar sobre a transformacdo que o novo modelo de negdcios trouxe para sua
empresa, afirmou: “ndo somos mais uma corretora, apenas. Mais do que uma gestora de
investimentos que investe em modernizagdo tecnolégica, nos definimos hoje como uma
empresa de tecnologia que negocia investimentos”. Em consonancia com seu depoimento,
podemos observar, por exemplo, que entre as mais bem sucedidas corretoras brasileiras,
todas contam com setores inteiros, por vezes tdo grandes quanto ou maiores que os demais,
voltados a programacao e a producdo de solucgdes tecnolégicas de nicho, desenvolvidas

especialmente de acordo com as necessidades de seus clientes.

% Informacao obtida em entrevista concedida por Entrevistado D, represente de uma corretora de valores, ao
pesquisador em 09/06/2014, na cidade de S&o Paulo. 1 arquivo .mpeg4 (47min07seg).
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De fato, conforme discutiremos a frente, 0 novo cenério é especialmente desafiador
para as corretoras de valores e seus profissionais. Muitas fecharam as portas e as que
sobreviveram lutam para ndo ter o mesmo destino. A inexoravel tendéncia de concentracdo
dos mercados, observada de forma clara entre as corretoras, empurram-nas para uma

completa reconfiguracdo de suas funcdes.

O modelo de negocios das bolsas de valores (e mesmo dos mercados alternativos,
ja que ha paises, como os Estados Unidos, onde papéis sdo negociados também fora das
bolsas) depende, sobretudo, de sua capacidade de receber, agregar e fazer encontrar ordens
de compra e venda de ativos. O modelo tradicional das bolsas de valores, que ainda
coexiste, de certa forma, com 0 novo, confia a seres-humanos, especialistas, a misséo de
atrair compradores e vendedores para 0 mesmo espaco de negociacdo. Tais profissionais e
empresas especializadas, as corretoras de valores, retiram seus ganhos basicamente da
comissdo ou corretagem que cobram por este trabalho. A elas cabe, ainda, aconselhar e
auxiliar, com base em seu conhecimento especializado, o cliente a respeito das melhores

opcdes de investimentos.

No entanto, ancorado no crescente uso de negociacdo automatica de alta
velocidade, o novo modelo abandona, cada vez mais, avalia¢cbes qualitativas relativas ao
comportamento do mercado e combina ordens de compra e venda utilizando basicamente
duas varidveis: tempo e preco. Se essa é uma realidade crescente, conforme se aprofunda o
quadro de dominancia financeira na economia mundial, o uso intensivo de tecnologia torna
ainda mais premente tal l6gica, sobretudo para os grandes investidores. Assim, corretores e
as proprias bolsas sdo levados a reconfigurar seus modelos de negécio, algo que
discutiremos a frente, no tocante a realidade do mercado de capitais brasileiro.

Nesse cenario, em que a crescente reducao nos tempos de operacdo beneficia e atrai
investidores, sobretudo os que negociam grandes volumes, a habilidade de receber e enviar
rapidamente informacdes sobre o que se passa em seus livros de ofertas se tornou
fundamental para a competitividade das prdprias bolsas, que cobram, inclusive, por alguns
desses dados, os mais estratificados. Em resposta, elas abracam ainda mais o modelo de
negociacOes eletronicas, adotando avancos e solucdes tecnoldgicas que as amparem.
Assim, negocios de curto prazo, de alcance diario (intra-day), voltados a especulagéo e
arbitragem de papéis por meio do processamento em alta intensidade de dados de mercado,
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mais suscetiveis a competicdo em torno de baixa laténcia, ganham incentivos adicionais
para tornarem-se dominantes. Desse maneira, assim como a busca crescente por ganhos
rapidos e seguros de curto-prazo ativa o desenvolvimento de novas estratégias, ferramentas
e solucdes tecnologicas para a realizacdo de negociacbes automatizadas em alta
velocidade, tais avangos, por sua vez, viabilizam e ampliam ainda mais tais oportunidades
de ganho, incentivando que mais recursos sejam destinados ao avanco desse modelo de

negociacéo.

Na batalha moderna dos filhos de Cronos contra seu poder implacavel, que a tudo
devora, resta ainda outra barreira: o espaco. Depois de aumentar a largura de banda,
simplificar o codigo do programa e aumentar a capacidade de processamento de suas
maquinas, hd uma maneira adicional utilizada para reduzir a laténcia: diminuir a distancia
fisica ou o comprimento do caminho para a passagem de dados e informacdes. E o que 0s
especialistas em TI usualmente denominam exploracdo de “topologia de rede”, ou

proximity no jargédo do mercado financeiro.

A maneira mais conhecida por meio da qual investidores buscam minimizar o
caminho entre seus servidores de producdo e os das bolsas e mercados, onde suas ordens
sdo processadas e executadas, é fazendo com que as duas coisas estejam exatamente no
mesmo local. Tal recurso, conhecido Co-location, permite que os investidores coloquem
unidades (hosts) de seus servidores dentro do préprio prédio da bolsa (que naturalmente
cobra por essa hospedagem), diminuindo assim a distancia entre a ordem de negociacéo e
sua execucdo no mercado®’. Tal segmento demanda e estimula, dessa forma, toda uma
série de investimentos adicionais no mercado de baixa laténcia: servidores, provedores de
conectividade, e meios capazes de viabilizar tecnicamente tais parcerias entre bolsas e
mercados e sua nova classe de clientes privilegiados, ou seja, operadores de grande
intensidade, que aceitam pagar altas quantias para estarem mais proximos fisicamente do
centro de execugdes, diminuindo assim laténcias relativas & comunicacdo externa, e
lucrando, dessa forma, com a vantagem competitiva que essa diferenca oferece em relacéo

aos investidores que ndo dispem de tal recurso. A concorréncia, no entanto, nao se

%" para um panorama do modo funcionamento técnico do sistema de Co-location da bolsa brasileira em video e
texto, ver sitio da BM&FBovespa na internet. Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/servicos/solucoes-para-negociacao/acesso-direto-ao-mercado-dma/via-co-location.aspx?ldioma=pt-br>.
Acesso em 25 jul. 2014.
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encerra por ai. Mesmo nessa “classe especial” de investidores, entre eles, a corrida por

diminuicdo de laténcia segue se dando nos outros aspectos que descrevemos anteriormente.

Tal proximidade fisica (ou proximity) dos centros de execucao e processamento de
negocios nas bolsas e mercados nédo é explorada, no entanto, apenas por meio do servico de
Co-location. A corrida por baixa laténcia acaba se estendendo até mesmo por meio da
instalagdo de infraestruturas de operacdo em prédios e localizacGes externas fisicamente
préximas as bolsas, que, dessa maneira, veem subir consideravelmente o valor de imdveis
e aluguéis em suas proximidades. O mesmo se aplica aos materiais utilizados e trajetos de

cabos de fibra dtica que compdem essas redes.

A utilizagdo do recurso de Co-location ja é consideravel no Brasil®. Desde
setembro de 2010, quando foi adotado no mercado de ac6es brasileiro, o volume financeiro
dos negacios realizados por meio desse recurso saltou de 0,2 para 12,5% do total e de 1,4
para 39,1% de todas as negociacGes realizadas no mercado acionario, conforme mostra
grafico 2 abaixo. A tendéncia de crescimento continua. De acordo com a informacéo do
entrevistado E*, executivo da BM&FBovespa, 0 espaco reservado para a modalidade Co-
location na bolsa brasileira ja esta completamente ocupado. Ainda segundo o executivo, a
bolsa espera suprir a demanda crescente pela modalidade com um novo e maior centro de

dados (Data Center), que esta sendo construido em Sdo Paulo™.

De modo simplificado, se na época em que o pregdo era fisico os operadores
acotovelavam-se no espaco das bolsas e mercados em busca da realizacdo dos melhores
negocios, tal acotovelamento se da atualmente entre computadores, na geografia ou

topologia das redes do sistema de negociacBes. Dessa forma, o operador humano €

% A bolsa ndo divulga o valor cobrado para que o um investidor opere nessa modalidade. De acordo com a
informagdo de um empresario de tecnologia para o mercado financeiro, fornecida durante uma das entrevistas
realizadas para este trabalho, o valor é de U$ 10 mil mensais por méaquina (host) hospedada em Co-location
junto aos servidores da bolsa.

% Informagdo obtida em entrevista concedida por Entrevistado E, executivo da BM&FBovespa, ao
pesquisador em 06/06/2014, na cidade de S&o Paulo. 2 arquivos .mpeg4 (122min19seg).

0 De acordo com o entrevistado F, proprietario de uma importante empresa de tecnologia para o mercado
financeiro: “A UBS [corretora e banco de investimentos sui¢o], que comprou a Link [em 2010], que era uma
das mais importantes corretoras brasileiras, é hoje a corretora que tem mais robés em Co-location. Se ndo me
engano, sao cerca de 80 robds deles dentro da bolsa. A maioria desses robds que estd na bolsa hoje é de
grandes investidores estrangeiros: Credit Suisse, JP Morgan, Morgan Stanley, etc” (informagdo verbal).
Entrevista concedida ao pesquisador em 14/05/2014, em Uberlandia (MG). 1 arquivo .mpeg4 (208min54seg).
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substituido por um software (robd)*, e a diferenca de tempo necessaria para colocar um
lance na frente foi encurtada para mili-segundos, que é justamente o tempo que um rob6

leva para tomar uma decisdo, a partir dos padrdes técnicos disponiveis.

Grafico 2 - Percentual de negocios realizados com uso de Co-location no mercado
acionario brasileiro (% do total)
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Fonte: BM&FBovespa; elaboragio propria.

Para citar um exemplo que demonstra até onde tem ido a busca por alta velocidade,
em 2010, a empresa Spread Networks (que ficou conhecida por ter sua historia relatada no
livio Flash Boys*?) completou a construcdo de uma conexdo propria de alta velocidade
entre os mercados financeiros de Nova lorque e Chicago. Enquanto a antiga conexdo de
fibra Gtica entre esses dois centros financeiros ziguezagueava entre linhas de trem,
montanhas e outros obstaculos geograficos, o cabo da companhia atravessou 0 percurso —

gracas a esforcos e altos custos, estimados em U$ 300 milhGes — em uma linha

* Em didlogo com as ideias apresentadas pelo professor Pedro Rezende (informacdo verbal), entendemos
que o sentido da palavra robd, vinculada a dimensdo de software, compreende a automatizacdo de operacGes
que envolvam varredura de um grande espaco de busca, e que, desse modo, requer heuristica para aproveitar
vantagens de uma busca inteligente, que de outra forma seria muito mais lenta na obtencdo dos mesmos
resultados. O que faz um algoritimo ser um robd, portanto, é ter heuristica, ou seja, regras empiricas para
navegacao e tomada decisdo em um certo espaco de busca de dados.

*2 LEWIS, M. Flash Boys: a Wall Street Revolt. New York: WW.Norton &Company, 2014.
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praticamente reta. O resultado de todo esse investimento? Diminuir o tempo de
comunicacdo do trajeto de ida e volta entre Nova lorque e Chicago de 16 para 13 mili-
segundos, diferenca considerada enorme para grandes investidores e empresas de HFT,
para quem chegar 3 mili-segundos depois de seus concorrentes poderia ser simplesmente
fatal para os negdcios. Para se ter dimensdo do que isso significa, o piscar de olhos de um
ser humano costuma durar cerca de 400 mili-segundos. Certamente isso podia, a época, ser
0 bastante, mas ja no fim de 2013, o cabo da Spread Networks havia se tornado obsoleto.
Isso porque outra empresa, a Microwave Technology, reduziu ainda mais o referido

intervalo primeiro para 10, depois para 9 e, por fim, para 8,5 mili-segundos.

Mas se a corrida estd ancorada, principalmente, na diminuicdo do tempo, €
importante notarmos que, apesar de todos os demais fatores cumprirem papel
determinante, conforme apontamos, os softwares* tém funcdo absolutamente central na
configuragdo nas estratégias de HFT mais competitivas. Assim, tomados como pontos de
partida, os demais fatores passam a sustentar os softwares mais sofisticados de negocia¢ao

em sua operacdo cotidiana.

Isso porque a informatica observa um padrdo de evolucdo que, de certa maneira,
estruturou em camadas (hardware, middleware, software) seu o funcionamento, e a
internet é, digamos, o coroamento desse processo de estratificagdo. Trata-se de uma
arquitetura modular, com camadas independentes, em que uma pode ser desenvolvida e
operar sem interferir diretamente na utilidade ou na significacdo potencial que pode ocorrer
na outra, ainda que essas sejam, naturalmente, complementares em sua operacéo. E o caso
de entender, entdo, qual fungdo ocupa cada um dos elementos nesse complexo. Sem um
bom software de operacdo, um computador potente ou um lugar privilegiado na geografia
da rede tem pouca funcdo efetiva. Conforme nos explicou em entrevista Pedro Rezende*,

professor do Departamento de Ciéncia da Computacdo da Universidade de Brasilia, com

* Em consonancia com as formulagdes do professor e filésofo Andy Clark (2003), entendemos software
como uma prétese do pensamento, que potencializa as capacidade comunicativa e de raciocinio, dedugdo,
tratamento e filtragem de dados para producéo de informagdes na mente de certo receptor.

* Entrevista concedida ao pesquisador em 26/05/2014, em Brasilia (DF). 2 arquivos .mpeg4 (137min38seg).
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vasta experiéncia em linguagens de programacgéo, organizacdo de hardware e software,

criptografia e seguranca de dados*:

[...] o hardware se tornou commaodity, é substituivel, e nesse particular as
bolsas estdo sempre com o estado da arte. E, além disso, hd uma parte do
software que é igualmente comoditizada que é o software chamado
middleware — sistema operacional, suporte a rede, banco de dados. E s6
na camada de aplicacdo que vai haver o grosso da especializacdo. No
mercado financeiro isso é feito a sete chaves, com competicdo atroz. S&o
softwares de automacdo, desenvolvidos in house, para automatizar o
modelo de negdcios dos investidores. A logica é simples. Um software de
automacdo de escritorio automatiza as atividades desenvolvidas em um
escritorio — escrever, classificar, imprimir — e um software de automacéo
de uma fabrica automatiza o processo produtivo, e assim por diante. A
mesma coisa se da no mercado financeiro, em que softwares automatizam
processos de negociacao (informagéo verbal).

Tudo somado, a informacdo ndo demonstra ter valor, per se, nos mercados. Em
consonancia com Stiglitz (2001), em seu paradigma da informacdo imperfeita,
sustentamos que a informacdo s6 pode ser explorada, enquanto tal, a partir de suas
assimetrias, que existem em todas as economias. Tais assimetrias informacionais ou
imperfeicdes, conforme apontou o autor ao receber o prémio Nobel de Economia, sdo
fundamentais para compreender n&o s6 a economia de mercado*, mas também a economia

politica, com desdobramentos para todo o processo politico das sociedades.

Adicionalmente, ancorados em uma leitura que busca desenhar pontes entre a
semiologia e a cibernética, na compreensdo de sistemas sécio-técnicos, como sdo, na
atualidade, os mercados financeiros, e em dialogo com problematizacGes apontadas por
Rezende (2009), somos levados a concluir que a informacao ndo existe, em si, nem mesmo
como ente abstrato seja no ciberespaco, seja no mundo fisico, mas apenas em um contexto

comunicativo que envolve, pelo menos, um po6lo com capacidade cognitiva. A informacéo

* Foi também professor no Departamento de Matematica da UnB (1976 a 78) e na National Hispanic
University (EUA, 1986). No vale do silicio, trabalhou com controle de qualidade do sistema operacional
Macintosh na Apple Computer, com sistemas de consulta a bases de dados por voz digitalizada na DataDial,
e com as primeiras aplicacdes de hipertexto, precursoras da web, desenvolvendo HyperCard stacks para
Macintoshes (1986 a 88). Para curriculo completo ver
<http://www.cic.unb.br/docentes/pedro/curriculum_curto.htm>. Acesso em 26 jul. 2014.

“® Nas palavras do entrevistado G, representante de uma grande empresa internacional de tecnologia para o
mercado financeiro: “A coisa mais valiosa do mercado é a informacdo. O mercado de capitais é feito de
informagdo por esséncia (informagdo verbal)”. Entrevista concedida ao pesquisador em 09/06/2014, na
cidade de S&o Paulo. 1 arquivo .mpeg4 (74min42seq).
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pode ser compreendia, dessa forma, como a capacidade que um fluxo de dados possui de
transformar o estado de conhecimento de quem o recebe ou o transmite. No caso de quem
transmite, tal mudanca € indireta, de segunda ordem, vinculada a mudanca de

conhecimento de quem recebe a informacéo®’.

Assim, os dados, que ndo devem ser tomados como sinénimo de informagédo, sdo
apenas agregados de simbolos em um contexto cognitivo qualquer, em que esses simbolos
podem representar, ou ndo, alguma informacdo para alguém. Para que essa representacao
ocorra, no entanto, € preciso haver um anteparo cognitivo que seja capaz de organiza-la, ou
seja, uma linguagem. E essa linguagem que possibilitard que a informagdo produza a
referida mudanca no estado de conhecimento. Assim, 0 que permite explorar
economicamente tal processo ndo € propriamente a mudanca do estado de conhecimento,
mas tal mudanca em um contexto de segunda ordem — “quem mais sabe 0 que eu sei”. Dito
de modo simples, dados sdo a matéria prima da informacdo (explorada economicamente

nos mercados).

Ai reside o ganho dos HFTs na exploracdo do tempo como vantagem competitiva,
como instrumento de obtencdo de informacGes privilegiadas. Mais uma vez, conforme
aponta Stiglitz (2001), é a assimetria informacional que estd a condicionar a exploracdo
desse ganho (ou renda). Tal realidade é ampliada em um contexto de alto e crescente fluxo
de informacGes, como é o dos mercados de capitais, que possibilita, dessa maneira, sempre
novas assimetrias informacionais exploraveis. Aqueles que possuem os melhores canais
para a obtencdo de informacdes privilegiadas em menor tempo e as melhores estratégias

para explorar tais assimetrias obtém, assim, 0os maiores ganhos.

Nesse contexto, seja em sua obtencdo de modo veloz, para operagdo automatizada
nos mercados, seja em sua assimilacdo de modo organizado, inteligente e pratico para a
tomada de decisbes de investimento, inclusive as automatizadas — nicho explorado por
gigantes da comunicacdo como Bloomberg, Reuters e outras —, a informacgédo obtida e
operada de modo veloz e inteligente por softwares e suas respectivas infraestruturas é,

certamente, 0 no6 gordio da competicdo dos mercados. Conforme bem sintetizou o

*" para uma discussdo a respeito da informacao desde uma abordagem semiolégica ver TEIXEIRA COELHO
NETO, J. Semiotica, Informacéo e Comunicagdo. Sdo Paulo: Perspectiva, 1983, p. 119-195.
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entrevistado C, representante de uma das maiores empresas de solugdes tecnoldgicas para

0 mercado financeiro no Brasil:

De 14 para cé [da década de 80 para os dias atuais] a internet mudou
guase tudo. A disputa se concentrou no software, na inteligéncia dos
sistemas e nossos desafios centrais hoje sdo basicamente minimizar
laténcias em meios de comunicacdo e mesmo nos softwares e apresentar
as informagOes de forma organizada, inteligente, flexivel e customizavel
(informacéo verbal).

42 0OS DESDOBRAMENTOS DA DIGITALIZACAO NOS MERCADOS DE
CAPITAIS

A corrida interminavel pela obtencdo de mais velocidade, na medida em que 0s
mercados se digitalizam, estd longe de apresentar sinais de queda. Nos Gltimos anos, a
ado¢do de HFTs tem crescido consideravelmente e, em 2012, j& estavam presentes em
cerca de um terco de todas as negociages de agbes na Europa e no Reino Unido* e algo
em torno de 60% a 70% de todas as negociacdes com acBes nos Estados Unidos*. No
Brasil, dados da BM&FBovespa indicam que, em 2013, os HFTs ja eram responsaveis por
15,6% de todo o volume financeiro com ac@es (grafico 3). Em 2010, esse percentual ndo
passava de 5%. Se contabilizados os demais AlgoTradings (ATs), deduzidos a partir dos
dados apresentados acima a respeito das negociacgdes realizadas por meio da utilizagdo do
sistema Co-location, cerca de 40% do total de negdcios em bolsa sdo realizados por robds,

em estratégias automatizadas.

*® Foresight: The Future of Computer Trading in Financial Markets. Final Project Report. The Government
Office for Science, London, 2012. Disponivel em
<http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@aboutcftc/documents/file/tacfuturecomputertrading1012.pdf>.
Acesso em 17 jul. 2014.

* US Equity High Frequency Trading: Strategies, Sizing and Market Structure. TABB, L.; IATI, R;
SUSSMAN, A Tabb Group, 20009. Disponivel em
<http://www.tabbgroup.com/PublicationDetail.aspx?Publication]D=505>. Acesso em 17 jul. 2014.
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Gréafico 3 - Volume financeiro movimentado por HFTs no mercado de agoes brasileiro
(% do total)
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Fonte: BM&FBovespa; elaboragdo propria.

O avango desse processo tem produzido mudancas de grande magnitude na
realidade dos mercados. Como se trata de assunto recente, no entanto, ha pouca
bibliografia disponivel a respeito. A maioria dos trabalhos que discute o tema esta restrito a
relatorios de consultorias, instituicdes financeiras e orgaos de regulacdo, além de papers
com abordagens técnicas de cunho econométrico, avaliando o impacto financeiro de sua
adocdo no retorno dos investimentos, sem discussbes de fblego a respeito da
eletronificacdo dos mercados, em sentido amplo e, dessa forma, pouco conclusivos em

relacdo aos propositos deste trabalho.

De modo distinto, o livro de ndo-ficcdo Flash Boys, de autoria de Michael Lewis,
publicado em 2014 nos Estados Unidos, oferece uma esclarecedora abordagem do assunto
ao esmiucar os bastidores desse novo modelo de negdcios para bancos, grandes
investidores e empresas de tecnologia. A tese central de Lewis € de que os mercados
financeiros estdo sendo fraudados por meio do uso de HFTs predatérios, de maneira que 0s
poucos que dispdem dessas tecnologias ultra-velozes de execucéo de negocios, em especial
os grandes bancos de Wall Street, obtém vultosos ganhos em detrimento dos demais

investidores simplesmente explorando lapsos de tempo obtidos gracas ao uso de super
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computadores e linhas de transmissdo especiais dedicadas as bolsas e aos mercados. O
autor descreve uma dessas estratégias de algoritmos predatorios™, em que a antecipacio de
mili-segundos em relacdo aos demais investidores possibilita que programas identifiquem
suas ordens, adicionem a mesma ordem na frente de tais investidores para, alguns mili-
segundos depois, sem que eles percebam, oferecé-las de volta aos mesmos, dessa vez a um
novo prego. Dessa forma, sempre que o investidor enviar uma ordem, em compasso com o
preco de mercado, ela ndo sera executada, evaporando diante de um novo preco que é

atualizado em fracSes de segundo, imperceptiveis para o olho humano®.

O livro, que desenha o cenério de um mercado financeiro injusto e fraudado, gerou
um intenso debate na opinido publica estadunidense, pressionando reguladores e grandes
investidores a se pronunciarem e mesmo tomarem providéncias a respeito. Um dia depois
do lancamento do livro, o Federal Bureau of Investigation (FBI) anunciou uma
investigacdo sobre negociacdo de alta frequéncia, em particular sobre manipulacdo de
mercado e abuso de informacao privilegiada por meio de recursos tecnolégicos.

Os problemas advindos dessa légica de funcionamento, no entanto, ndo se tornaram
evidentes apenas agora. Falhas, erros e problemas de varias ordens nos mercados estdo
vinculados j& ha alguns anos com o modelo de negociac@es eletrénicas, em especial com
AlgoTraders (ATs) e HFTs. Desde 2010, pelo menos, mas com antecedentes ainda mais
longinquos, o mercado estadunidense tem passado por varios eventos adversos como
resultado de seu complexo, fragmentado e anarquicamente livre modelo institucional, em

interacdo direta com falhas em recursos tecnologicos — algoritmos de negociacdo com

%0 0O proprietario de uma das maiores corretoras de valores brasileiras nos relatou sofrer ataques e tentativas
de invasBGes em seus sistemas, até aqui, segundo ele, sempre blogueadas. Outro proprietario de uma empresa
brasileira de tecnologia para o mercado financeiro nos contou um caso de exploragdo econdmica de falhas
técnicas em um de seus sistemas: “ja aconteceu uma vez de termos encontrado uma falha em nosso sistema
de ordenamento de ordens. Ndo era [explorada por um] robd, era humano, e ele comecgou a operar em cima
dessa falha. Isso o pessoal procura. E 0 caso desse cliente nosso, que identificou uma falha no sistema de
risco e comegou a operar em cima daquela falha. Ele comegou a se alavancar, até o dia em que tomou
prejuizo. Quando isso aconteceu, ele quis nos cobrar por isso e, ao fazermos um histérico, identificamos que
ele havia agido de ma-fé. Ele havia achado uma falha e explorado por 40 dias. O cliente acionou a corretora,
que nos acionou, e identificamos que ele agiu dessa forma. N&o duvido que falhas an&logas possam ser
exploradas por rob6s, mas ndo conhego casos assim” (informacéo verbal).

>! Operadores, investidores, programadores e até um matematico especializado em célculos para 0 mercado
financeiro, com quem conversamos, nos relataram que ha inimeras estratégias de algoritmos predatérios para
além dessa que descrevemos; desde a exploracdo do lapso de tempo por mecanismos de alta velocidade até
plugins que forcam o atraso em ordens de concorrentes, etc. “A maioria paga para apanhar e perder, enquanto
outros poucos para bater e ganhar. Assim funciona o jogo nos mercados com estratégias automatizadas”, nos
explicou o referido matematico.
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comportamentos inesperados®?, bugs em softwares ou hardwares congestionados. Em
alguns casos, os problemas levam a panes ou a quedas bruscas nos indices e nos padrdes de

negociacdes dos mercados; produzindo os chamados Flash Crashes.

Foi 0 que aconteceu no dia 6 de maio de 2010 na Bolsa de Nova lorque, uma das
mais importantes do planeta, quando o indice Dow Jones Industrial Average (DJI) caiu
cerca de 1000 pontos (9%) em menos de 20 minutos devido a erros de operagdo com
algoritmos de execuc¢do automatica, que influenciaram as demais negociacdes, derrubando,
assim, o mercado como um todo de forma assustadoramente rapida (veja na figura 1
abaixo, publicada no jornal New York Times>®). Como ndo haveria de ser diferente em uma
realidade de mercados financeiros conectados, o problema teve desdobramentos imediatos
no mundo todo, e os principais indices de a¢cdes passaram a despencar um apos o outro. No
Brasil, o indice Bovespa, que mede a performance das negociacdes em nossa bolsa, chegou

a cair 6,38% no mesmo intervalo®*.

%2 Nas palavras do professor Pedro Rezende: “muita heuristica é enganosa porque pode simplesmente dar um
tilt. Nenhuma heuristica é 100% garantida e pode ter um efeito de feedback imprevisto que faz um robd se
comportar de modo completamente inesperado” (informagéo verbal).

53 Disponivel em:
http://www.nytimes.com/2010/10/02/business/02flash.html? r=1&scp=1&sqg=flash+crash&st=nyt. = Acesso
em 20 ago. 2014.

> No Brasil, conforme nos relatou o entrevistado C, representante de uma das principais empresas de
tecnologia voltada ao mercado financeiro no pais, ha casos de robds terem levado corretoras a faléncia por
negociaces que ndo podiam ser cobertas. Outros erros e gargalos de estrutura relacionados a operacdes
automatizadas teriam levado a problemas na prépria bolsa. Segundo o entrevistado F, outro empresario do
ramo de tecnologia, em 2009 um rob6 do banco suico de investimentos UBS gerou problemas em todo o
sistema de negociagdo da bolsa e precisou ser desativado pelo banco.
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Figura 1 - O flash crash da bolsa de Nova lorque (desempenho do indice Dow industrials)
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Fonte: The New York Times

O relatorio The Hidden Alpha in Equity Trading (BECTOR, et al., 2013), publicado
em 2013 pela consultoria de negécios Oliver Wyman, lista uma série de outros eventos
similares que vém ocorrendo desde entdo, denunciando, assim, 0 crescente risco sistémico
a que tem se submetido os mercados em busca ganhos cada vez maiores em intervalos de

tempo cada vez mais curtos. Entre os casos mais conhecidos estéo:

— Knight Capital. No dia primeiro de agosto de 2012, a empresa perdeu U$ 450
milhGes devido a um mau funcionamento de software que produziu ondas de
negociacOes acidentais em papéis de empresas listadas na Bolsa de Nova lorque. A
Security and Exchange Commission (SEC), 6rgdo de regulacdo e controle do
mercado financeiro estadunidense, acabou abrindo uma investigacdo formal a

respeito.

— Goldman Sachs. Teve perda estimada por especialistas em cerca de U$ 10 milhdes
no dia 20 de agosto de 2013 (negada oficialmente pelo banco) devido a uma

atualizacdo em sistemas internos que resultou em falhas em negociagdes de opgOes
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de agdes e outros papéis, levando ao fechamento de negdcios fora dos precos de

mercado.

— Nasdag. Em 22 de agosto de 2013, devido a um problema de conexdo, a bolsa
Nasdaq suspendeu os sistemas de negociacdo por mais de trés horas, a fim de evitar
condigBes comerciais desleais. Um bug de software produziu um aumento de
mensagens de dados entre o processador de informacdes da Nasdag e a Bolsa de
Nova lorque para além da capacidade da conexdo de ambos. A falha de software
também impediu que os sistemas de backup interno da Nasdag funcionassem

corretamente.

— Nasdag. No dia 29 de novembro de 2013, um erro durante uma transferéncia de
dados fez com que o indice Nasdag Composite Index ficasse congelado por
aproximadamente uma hora. Alguns contratos de opc¢des relacionados ao indice
foram interrompidos. O problema técnico, terceiro em dois meses, causou sérias

preocupacdes ao mercado.

Ha ainda uma série de outros eventos similares, em escala diminuida, também
conhecidos Mini Flash Crashes (GOLUB et al, 2012), que ocorrem com certa frequéncia e,
apesar de geralmente ndo chegarem a conhecimento publico, produzem sérias

instabilidades e riscos para os mercados.

Se puderam ser observados com mais clareza, sobretudo a partir de 2005, quando
se intensifica 0 uso de negociacdes automatizadas por computadores, também devido a
flexibilizacbes na regulacdo dos mercados estadunidenses, que abriram o cenario para sua
expansao, ha quem afirme que tais problemas tém origens ainda mais antigas. Ao discutir
as mudancas induzidas nos mercados devido a adocdo de sistemas de negociagédo
automatizada, Smith (2010) retoma uma série de eventos ocorridos ao longo de varias
décadas que, segundo ele, teriam possibilitado e consolidado a penetracdo dos High
Frequency Traders no mercado estadunidense até as dimensdes atuais. Elencando
importantes mudancas nas dimensfes institucionais e tecnoldgicas no ambiente de
negocios, sua linha do tempo inicia-se na década de 1960, quando é fundada a Nasdag, a
primeira bolsa a usar computadores para 0 processamento de dados, até 2010, quando

ocorre 0 Flash Crash na Bolsa de Nova lorque.
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Figura 2 - Linha do tempo das transformacdes técnico-operacionais nos mercados estadunidenses
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Fonte: SMITH, R. 2010, p.7. Is high-frequency trading inducing changes in market microstructure and
dynamics? Cornell University Libery. Disponivel em: < http://arxiv.org/abs/1006.5490>. Acesso em
28 jul. 2014.

Voltando no tempo com ajuda dessa sistematizacao, € possivel encontrar algumas
evidéncias a respeito de que modo o crescimento e fortalecimento da supremacia dos
mercados financeiros, como elemento de configuracdo da dominancia financeira na
economia mundial, esta intimamente vinculado a implantacédo de avancos tecnologicos que
possibilitaram a exploracdo de novas formas de ganho nos mercados, ampliando com isso

suas instabilidades e riscos sistémicos.

Uma queda brusca nos mercados de a¢fes mundiais ja havia ocorrido de forma
similar ao Flash Crash de 2010, cerca de 23 anos antes. No dia 19 de outubro de 1987, que
entrou para a histdria dos mercados financeiros como Black Monday, o indice Dow Jones
Industrial Average (DJI) da Bolsa de Nova lorque caiu mais de 22%, gerando péanico
internacional. Entre outros fatores, um sistema de negociacdo automatica ja& em uso na
ocasido para alguns papéis foi considerado um dos grandes responsaveis pela rapida

propagacdo e intensificacdo da queda. A economista, professora e pesquisadora da
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Unicamp Maryse Fahri®®, que & época atuava no mercado financeiro, descreveu, em

entrevista para este trabalho, de que modo se deu essa relagéo.

Digamos que vocé esqueca 0s HFTs por um momento. Na década de 80,
quando o sinal ainda vinha por linha telefénica dedicada j& havia algo
chamado Program Trading, que era usado para fazer arbitragem no
mercado de ac¢Oes entre o0 mercado a vista e 0 mercado de derivativos de
indice de bolsas. Para isso, no entanto, os operadores precisavam saber se
a diferenca explorada entra a cesta de agoes e o indice negociado a futuro
era maior ou menor que a taxa de juros no periodo. Esse é um célculo
relativamente trabalhoso, entdo as méaquinas ndo s faziam o célculo,
como ja mandavam automaticamente as ordens de negociagdo no lugar
operadores. Ai houve a crise de 1987 e com ela um problema enorme
com esses sistemas. 1sso porgue as bolsas cairam muito mais do que o
esperado e os computadores simplesmente enlouqueceram. De tdo loucos
que ficaram, derrubaram as linhas das bolsas em todo o mundo. Foi um
alerta de que aquilo era sério. Depois desse episodio as bolsas tiveram de
mudar algumas coisas e definiram que os computadores trabalhariam com
um limite de oscilagdo de precos determinado e que em dias de muita
volatilidade as linhas desses computadores seriam cortadas (informacao
verbal).

Conforme apontamos, o acelerado processo de digitalizacdo dos mercados, nas
ultimas décadas, da qual a crescente utilizacdo de ATs e HFTs nas negociacles &,
contemporaneamente, a maior expressdo, aponta para cenarios de fraude comercial (em
que a supremacia tecnoldgica desenha um quadro no qual poucos ganham em detrimento
de muitos que perdem de modo previsivel) e instabilidades adicionais na operacdo dos
mercados de capitais que, absortos pela arbitragem na escala de mili-segundos, em um
cenario de conectividade global, ampliam ainda mais seu risco sistémico. Encorajados pela
crenga na neutralidade e infalibilidade técnica na superacéo dos erros advindos do “fator

956

humano™”, operadores e investidores apostam em estratégias de negociacdo cada vez mais

ousadas e arriscadas.

%% Entrevista concedida ao pesquisador em 04/06/2014, em S&o Paulo (SP). 1 arquivo .mpeg4 (57min06seg).

% A diminuicfo acelerada do uso de seres humanos na operacdo dos mercados de capitais, uma tendéncia
global, aponta para importantes mudancas institucionais e operativas na dindmica de funcionamento dos
mercados. Conforme nos relatou o entrevistado H, apenas um grande banco internacional que opera no
mercado de capitais brasileiro, realiza cerca de 100 mil operages por dia controladas por apenas trés
operadores humanos. Para além dos pregoeiros (0s negociadores que gritavam as op¢Bes de compra e venda
de papeis nas bolsas), profissdo praticamente extinta, é especialmente intrigante o caso das pequenas e
médias corretoras de valores e seus profissionais, que lutam para sobreviver, buscando se reinventar em um
contexto de acelerada transformacéo tecnologica, em que o proprio papel do corretor como mediador entre
compradores e vendedores perde importancia no modelo de negocia¢@es automatizadas. Trataremos a frente
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Adicionalmente, a ampliacdo de tal risco sistémico estd intimamente vinculada ao
rapido crescimento da complexidade técnica®’ e institucional dos mercados, que motiva o
surgimento de inovacdes financeiras e a negociacdo de instrumentos que ndo seriam
possiveis sendo por meio dos mecanismos existentes em tal conjuntura de avanco
tecnoldgico. Isso porque, em resposta ao desenvolvimento técnico, novos mecanismos,
modos de negociagdo, regras de funcionamento e mesmo a existéncia de mercados
paralelos crescem em nimero e complexidade, ativados sempre pela acirrada competicao
por ganhos cada vez mais expressivos. Somado a isso esta o crescimento exponencial do
volume de novas informagfes compiladas e processadas por tais sistemas de alta

performance.

Tal complexidade enseja um convenientemente confuso modo de funcionamento
dos sistemas, que poucos experts e operadores dominam por completo. Cresce, dessa
forma, a opacidade dos mercados como elemento de controle e gestdo de informagdes
estratégicas na méo de elites cada vez mais fechadas de investidores, dificultando o acesso
ndo sO para governos, reguladores e a compreensdo da sociedade, mas também para a
operacdo de pequenos investidores que, a margem, ficam cada vez mais dependentes de
grandes fundos, corretoras e instituicdes financeiras para gerir seus investimentos, na
maioria das vezes de modo pouco transparente. Dessa forma, além de um recurso a mais a
reforcar a marcha de concentracdo de ganhos nos mercados, a opacidade advinda da
crescente complexidade amplia riscos de gestdo e governanca, na medida em que poucas

pessoas conhecem de fato como funcionam os mercados financeiros digitalizados.

De modo adicional, o proprio crescimento dessa complexidade operativa abre
novas oportunidades de negdcios, uma vez que demanda ainda mais investimentos em
tecnologias que possibilitem gerir de modo eficiente as operacdes financeiras em um
ambiente de tal natureza. A propria gestdo da complexidade torna-se, dessa forma, um
negdcio atrativo, especialmente para grandes empresas de ponta do setor tecnol6gico. Foi o
que nos admitiu o entrevistado G, representante de uma grande empresa internacional de

tecnologia que atua no mercado de capitais brasileiro. “Se 0 mercado fica mais complexo,

desse tema no contexto do mercado de capitais brasileiro, em que pudemos observé-lo de modo mais detido.
Entrevista concedida ao pesquisador em 06/05/2014, em Brasilia (DF). 1 arquivo .mpeg4 (91min02seg).

" Conforme nos explicou o professor Pedro Rezende: “a quantidade de falhas potenciais e erros cresce
exponencialmente de acordo com o nimero de linhas de cédigo que tem um software. Dessa forma, quanto
mais complexo um software, mais provavel que ele apresente erros e falhas” (informagao verbal).
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vocé precisa de mais Tl para descomplexar [sic], para facilitar; e dai eu entro no game.
Para 0 meu nicho de mercado, por exemplo, € bom que cresca a complexidade e a

consolidacdo do mercado em grupos cada vez maiores” (informacao verbal).

Tal tendéncia para a complexidade crescente que se objetiva de diferentes modos
em variados mercados, nos diversos paises e regides, a partir de distintos contextos
historicos, socio-técnicos e regulatorios, acabou por desenhar nos Estados Unidos, que
concentra grande parte dos maiores e mais lucrativos mercados do planeta, uma estrutura
de funcionamento anarquicamente descentralizada e opaca. Nela, diferentes mercados e
bolsas recorrem a maltiplos e arriscados expedientes em busca de atrair investidores para
seus espacos de negociacdo, ampliando, assim, 0s incentivos para 0 uso intensivo de
tecnologia, na arbitragem de papeis entre tais ambientes de negocia¢do, como 0s ja

mencionados ATs e HFTSs, que nos EUA tém o maior indice de penetracéo do mundo®®.

Conforme evidenciaremos a frente, a estrutura de funcionamento do mercado de
capitais brasileiro é consideravelmente distinta dessa, sobretudo no que se refere a
descentralizacao e regulacdo. A partir dos estudos realizados para este trabalho, no entanto,
identificamos certo padrdo nos diferentes mercados, mesmo em seus contextos
particulares, no que se refere ao que denominamos espiral de complexidade da financa
digitalizada.

Por meio dessa formulacdo, sustentamos que a ciranda de ampliacdo de riscos
sistémicos nos mercados financeiros ndo se da apenas e meramente pela ado¢do de avancos
tecnoldgicos, ainda que estes sejam fundamentais na objetivacdo desse cenario. Conforme
defendemos, é da natureza dos sistemas socio-técnicos, dentre os quais incluimos as bolsas
de valores e os mercados financeiros, serem configurados a partir de maltiplas dimensoes.
Em consonancia com esse ponto de vista, que aponta uma dindmica complexa na relacao
entre ganhos financeiros e avancos tecnoldgicos crescentes, descrevemos de seguinte
forma uma espiral de crescente complexidade dos mercados: i) a busca por ganhos

financeiros inexplorados demanda meios técnicos que possibilitem ultrapassar as atuais

%8 A esse respeito, é elucidativo o panorama de funcionamento do mercado de capitais estadunidense tracado
em BECTOR, R.; MARRATO, A.; SPARROW, C. The Hidden Alpha in Equity Trading: steps to increasing
returns with the advanced use of information. Oliver Wyman, 2013, p. 6. Disponivel em:
<http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/insights/financial-
services/2014/Mar/The%20Hidden%20Alpha%20in%20Equity%20Trading.pdf>.Acesso em 18 jul 2014.
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fronteiras materiais e técnicas a sua obtencdo; ii) a adogdo de tais tecnologias enseja a
necessidade de novas configuragdes institucionais, modos e dindmicas de operagdo sécio-
técnica nos mercados, que reconfiguram-se a partir das condi¢cdes socioecondmicas
presentes e dos embates politicos e sociais em torno de seus desdobramentos; e, por fim,
iii) as possibilidades abertas a mais ganhos advindas do novo ambiente institucional e
tecnoldgico incentivam, por meio da concorréncia entre os investidores e do investimento
em pesquisa e producdo, o desenvolvimento e a implementacédo de novas solucdes técnicas,

que voltam a alimentar esse circulo de complexidade crescente (conforme quadro abaixo).

Figura 3 - A espiral de complexidade da finan¢a digitalizada
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Reconfiguracio institucional novas tecnologias

e socio-técnica
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Fonte: elaboragio propria.

De modo mais objetivo, esse quadro, igualmente em sentido amplo, aponta para
uma tendéncia de fracionamento dos papéis negociados que, como elemento do mesmo
processo que encurta tempos e distancias, forca a arbitragem e a especulacdo até o nivel
dos minimos centavos. De modo complementar, enquanto tempos, distancias e fragdes de
papeis negociados diminuem, os volumes negociados crescem, ampliando o ganho

financeiro agregado nos mercados.

No entanto, defensores dos modelos de negociagdo eletronica argumentam que,

enquanto turbuléncias e instabilidades podem ser mitigadas e combatidas por meio de
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outros recursos técnicos de governanca e gestdo de riscos (e é fato, inclusive, que hd um
aquecido mercado de solugdes tecnoldgicas para investidores nesse particular), operagdes
de alta intensidade sdo benéficas, na medida em que trazem liquidez, diminuindo as
margens entre o0s papeis negociados (spreads), algo considerado saudavel para 0s
mercados. Argumenta-se ainda que o emprego de tecnologia permite derrubar custos de

transacgdo, alem de oferecer mais eficiéncia e transparéncia aos sistemas de precificagéo.

Na contraméo, em consonancia com o que temos defendido, hd inUmeros casos
indicando que, ao invés de se tornarem mais transparentes, os modelos de precificacao,
sobretudo quando ancorados em algoritmos complexos, tornam-se mais opacos porque séo
mais confusos. Ainda assim, como qualquer modelo matematico, séo passiveis de falharem
em situacdes ndo previstas®, conforme observamos em alguns episdios da crise financeira
de 2008%°. Se ATs e, sobretudo, HFTs trazem liquidez adicional aos mercados, em
momentos de aquecimento ou estabilidade, podem ampliar suas quedas de modo agressivo,
em momentos de baixa. No tocante ao controle de riscos, se é verdade que ha sofisticados
avancgos técnicos em utilizacdo, é patente que tais sistemas, tal qual a propria logica da
regulacdo per se, tendem a caminhar sempre um passo atras de inovacbes que, na

contramao, ampliam riscos, configurando um jogo bastante perigoso.

Tomados de modo descontextualizado em relagdo & economia em sentido amplo
(incluida sua dimensdo produtiva) e ignorando, desse modo, o processo de fincanceirizagao
que, conforme nos empenhamos em apontar, tem desdobramentos em maultiplas dimensdes
sociais, alguns desses argumentos de fato encontram correspondéncia, ainda que sejam
motivo de intensos e inconclusivos debates, em perspectivas de ganhos de setores
importantes do mercado. Corretos ou ndo, como pano de fundo de tais defesas, no entanto,

estd o fato de que seja para bolsas e mercados, que veem crescer suas possibilidades de

* Um exemplo ironicamente elucidativo a esse respeito foi a faléncia do fundo de investimento Long-Term
Capital Management, que era presidido por Robert Merton e Myron Scholes, que dividiram o prémio Nobel
de Economia de 1997 pelo desenvolvimento de uma das principais ferramentas matematicas utilizada no
calculo de derivativos até hoje, a férmula Black-Scholes-Merton. Em 1998, um ano depois de seus gestores
terem sido laureados, o fundo contabilizou perda de U$ 4,6 bilhdes e teve de fechar. E que seu complexo
modelo matemético ndo levou em conta a chance de dois eventos extremos, a bolha asiatica de 1997 e a
moratdria do governo russo de 1998.

® para mais informaces sobre modelos de precificacdo em diferentes derivativos de crédito, ver
MAGALHAES, Ana Laura D. P. Derivativos de crédito: analise e relacdo com a crise das hipotecas
subprime. Campinas: monografia, IE/Unicamp, 2008; e YOKOYAMA, Gustavo T. Uma abordagem sobre 0s
derivativos de crédito e sua aplicagdo no gerenciamento de risco de crédito. Campinas: monografia,
IE/Unicamp, 2007.
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ganhos com taxas e emolumentos a partir do aumento do nimero e volume de negociacgdes
realizadas em maior velocidade em seus ambientes, seja para grandes investidores e
grandes players do setor de tecnologia para operacdo nos mercados, que conquistam

crescentes percentuais dos mercados em suas méaos, o0 modelo é altamente lucrativo.

Conforme assentamos, na medida em que tem origens e desdobramentos sociais, 0
aumento substancial dos ganhos na esfera financeira ndo pode ser lido isoladamente, como
um dado meramente contabil. Inter-relacionados com o funcionamento dos mercados
financeiros estdo, aléem da producdo industrial e agropecuaria, as dividas soberanas dos
paises, sistemas de pensdes e aposentadorias, investimentos pessoais e até o suprimento de
alimentos na economia mundial. Estudo da Conferéncia das Nagfes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD)®, publicado em 2012, demonstra como o
grande envolvimento de investidores financeiros e suas inversdes crescentes em
commodities, negociadas como ativos financeiros, tem alterado o funcionamento do
mercado de alimentos global. Ainda de acordo com o trabalho, o avanco da utilizacdo de
HFTs desenha um novo passo na financeirizacdo do mercado de commaodities, afetando,
especialmente, os paises mais pobres, que acabam tendo sua seguranca alimentar
condicionada a volatilidade dos movimentos de precos nos mercados da financa
digitalizada.

Para além de outros aspectos, é digno de nota o fato de que a colonizacdo do
mundo social pela dominéncia financeira atinge fundamentalmente a producdo de
conhecimento e informacdo. E o caso das grandes agéncias de noticias nacionais e
internacionais, que se voltam cada vez mais para atender as necessidades de producdo de
informagcfes em volumes e velocidades altissimas para consumo dos mercados,
financeirizando, dessa forma, até mesmo suas coberturas jornalisticas®®. Para se ter uma
dimensdo do que isso significa, em 2014, dos 150 jornalistas que trabalhavam em uma

grande agéncia de noticias brasileira, 120 estavam dedicados apenas a producdo de

1 BICCHETTI, D.; MAYSTRE, N. "The Synchronized And Long-Lasting Structural Change On
Commodity Markets: Evidence From High Frequency Data”. UNCTAD Discussion Papers 208, United
Nations Conference on Trade and Development, 2012. Disponivel em < http://vi.unctad.org/devblog/506-
high-frequency-trading-contributes-to-deviate-commaodity-prices-from-fundamentals>. Acesso em 21 jul.
2014.

%2 para mais sobre o assunto ver PULITI, P.A Financeirizacdo do Noticiario Econémico (1989-2002). 2009.
286p. Tese (Doutorado) — Departamento de Jornalismo e Editoragdo/Escola de Comunicacdes e Artes/USP.
Universidade de Sdo Paulo. 2009.

107


http://vi.unctad.org/devblog/506-high-frequency-trading-contributes-to-deviate-commodity-prices-from-fundamentals
http://vi.unctad.org/devblog/506-high-frequency-trading-contributes-to-deviate-commodity-prices-from-fundamentals

informacdes em tempo real para 0 mercado de capitais. A razdo de tal fato ndo poderia ser

outra; o entrevistado 1%

, representante da agéncia com quem conversamos a esse respeito,
nos relatou que o segmento de informacgdes em tempo real para investidores é altamente
lucrativo, com margem de retorno acima dos 30% de ganho, e ja é responsavel por quatro

quintos de todo o faturamento da agéncia.

Assim, se o aumento dos lucros nos mercados financeiros nos ultimos anos
encontra respaldo na realidade, argumentamos que tal realidade €, na verdade, produto de
amplo processo de reconfiguracdo da economia capitalista mundial, na conformacdo do
chamado regime de acumulagdo com dominancia da valorizagdo financeira, que amplia a

autonomia para a acumulacéo de capital ficticio.

O avanco das Tecnologias da Informacdo e da Comunicacdo, particularmente no
que se refere a sua adocao nos mercados de capitais, como parte que € desse processo mais
amplo, ndo é o elemento que o funda, mas trata-se de uma dimenséo crucial a tornar mais
premente e imperativa tal l6gica de dominancia financeira que descrevemos anteriormente.
Se é verdade que o sistema financeiro internacional ndo existiria tal qual atualmente sem
dispor dos recursos tecnolégicos que ora explora, ndo ha que se dizer que 0 avango
tecnoldgico é a causa fundamental de tais transformagdes econdmicas, que seguem tendo
como eixo conformador a busca pela acumulacdo e valorizacdo de capital, a qual tais
avancos servem. De toda sorte, essa dialética ndo aponta propriamente uma submissdo
simploria do aspecto tecnoldgico ao econdmico, mas uma dinamica de influéncia mdtua —
perpassada por varias dimensdes sociais e politicas, capazes de dar multiplos e variados
contornos a esse processo — ainda que governada, em ultima instancia, direta ou

indiretamente, pela busca do ganho econémico como horizonte instrumental.

Amparados nas conclusdes obtidas a partir da pesquisa, aqui realizada, defendemos
que dessa forma apresentada, tal dinamica é perpassada por trés dimensdes em que atua a
técnica na consolidacdo da dominancia financeira em nosso tempo, desenhando o que
denominamos o ciclo de operacéo da financa digitalizada (conforme figura 4 abaixo): i)
enquanto trabalham na direcdo do encurtamento dos fluxos espago-tempo, 0 avanco e a

utilizacdo das TICs viabilizam aumento do nimero e do volume de negdcios nos mercados

%3 Informacao obtida em entrevista concedida ao pesquisador em 03/06/2014, em S&o Paulo (SP). 1 arquivo
.mpeg4 (99min54seq).
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financeiros, ampliando a capacidade de acumulagdo de capital ficticio, e aumentando,
desse modo, os ganhos advindos de sua valorizacgdo; ii) devido a intensa velocidade e
capacidade adaptativa de tais sistemas inteligentes, torna-se cada vez mais ingrato e
custoso o trabalho de controle e regulacdo dos mercados, que estdo sempre na fronteira
tecnoldgica para ultrapassar barreiras técnicas, materiais e institucionais, em busca de
acessar ganhos ainda inexplorados; e, por fim, iii) tal cenéario reforca, em tempos de
hegemonia do capital ficticio, centralizacdes e concentracfes de capitais e seus ganhos na
méo de poucos investidores, em poucas pragas financeiras mundiais, onde os ganhos

tendem a se manter em cirandas de valorizagcdo sem alcancar suas imensas necessidades

sociais®.
Figura 4 - Ciclo de operacdo da finanga digitalizada
Dificuldades técnicas adicionais para
) ] o controle e regulacdo dos mercados
Crescimento no nimeroe (ampliadas pela espiral de
volume de negacios, incentivos complexidade anteriormente descrita)
para inovagdes financeiras A

Incentivos técnicos a Aumento do ganho financeiro
financeirizagéo da
economia globalizada

‘\ Aprofundamento dos processos de

centralizacdo e concentracdo de
Investimento tecnolégico capitais entre investidores em poucos
mercados financeiros

Encurtamento dos fluxos
espaco-tempo

Fonte: elaboracdo prépria

Assim, a tedrica funcdo conferida aos mercados financeiros como alocadores de
necessidades econdmicas, ao possibilitarem o encontro de compradores e vendedores,

tomadores e emprestadores de recursos para viabilizar negécios e a produgdo econémica

% Conforme tentamos representar, tais tendéncias ndo configuram relacdes simples ou unidirecionais, o que
seria um atentado a complexidade de sua operacdo, mas ativam-se em mdltiplas dire¢des, influenciadas que
sdo por varios fatores de conformacdo. As mdtuas influéncias entre esses fatores sdo, portanto,
multidirecionais.
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como um todo, perde cada vez mais relevancia, em detrimento de uma ldgica
crescentemente especulativa a drenar e concentrar os excedentes da produgdo social na
esfera financeira, que passam a ser retro-explorados por meio de arbitragem na escala de
micro-segundos,viabilizada por avancos tecnoldgicos de ponta. Observa-se, dessa forma,
reforcada a partir dessas dimensdes, a ampliacdo dos incentivos para a contaminacéo da
l6gica curto-prazista, em distintas esferas da economia capitalista em nosso tempo,

fortalecendo seu processo de financeirizagdo em sentido amplo.

Né&o seria exagero afirmar que tal cenario aponta para o colapso da moderna fé no
mercado de acgdes por investidores comuns, que agora sdo capazes de vé-lo pelo que ele
realmente é: um verdadeiros cassino de apostas, em que a “casa” tende sempre a ganhar,
diante da vista grossa de agentes do Estado, incapazes de interferir corretivamente nesses

processos, ou igualmente submetidos ao jogo.

Tal realidade, ndo por acaso, tem atraido a atencdo de governantes, reguladores e
entidades da sociedade civil. H4 como reverter esse processo e reconfigurar o papel dos
mercados financeiros no sistema capitalista, submetendo-o as necessidades sécio-
econémicas? De que forma devem ser realizadas a previsdo e a contengdo de riscos nos
mercados? Como evitar os desequilibrios e instabilidades crescentes no interior da financa

digitalizada? E possivel regular os mercados financeiros nesse cenario?

Trata-se de um conjunto complexo de perguntas, que além de profunda discussdo
tedrica, demanda estudos e novas pesquisas. Sem nos aventurarmos a respondé-las ou
mesmo discuti-las de modo mais intenso, apresentaremos brevemente alguns elementos

que contornam esse debate.

Ciosos de manter os ganhos obtidos a partir da nova dindmica de funcionamento
dos mercados, e a0 mesmo tempo, de evitar seus conhecidos e admitidos riscos e
instabilidades, agentes do mercado, reguladores, especialistas e mesmo as proprias bolsas e
mercados desenharam uma série de mecanismos de controle técnico e/ou institucional para
serem aplicados em seus ambientes. Tais medidas, conforme apresentamos na tabela 1

abaixo, elaborada com base em informagdes disponiveis em relatorio produzido por 6rgdo

110



de pesquisa do governo britanico®®, configuram um cardapio de opgdes que raramente sdo
adotadas em larga escala pelos mercados, 0s quais costumam optar por algumas poucas
delas, com base em seus contextos, condicdes e objetivos. O mercado de capitais
brasileiro, reconhecidamente mais regulado do que a média global, adota de modo

conjugado alguns desses mecanismos.

® Foresight: The Future of Computer Trading in Financial Markets. Final Project Report. The Government
Office for Science, London, 2012, Disponivel em <
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@aboutcftc/documents/file/tacfuturecomputertrading1012.pdf>.
Acesso em 17 jul. 2014.
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Tabela 1 - medidas de regulagdo e controle de risco nos mercados financeiros

Medida Oqueé Adotado no mercado de
capitais brasileiro

Interrup¢do de circuito Interrupgdo  dos  sistemas de Sim

(Circuit breakers) negociacao por certo periodo de

tempo, a partir de dado percentual
de queda, quando movimentos
bruscos e/ou atipicos de mercado,
que produzem volatilidade
excessiva, ocorrem.

Politicas de Tick* minimo | Os movimentos de precos dos Né&o
diferentes instrumentos financeiros,

ou sua fracdo minima possivel de

negociacdo, variam nos mercados.

Tal politica define-se pela fixacéo

de escalas minimas para as

negociacbes de instrumentos em

busca de evitar seu hiper-

fracionamento nas negociacdes.

Notificagédo de Exigéncia de que os investidores Sim
algoritimos que usem ATs e/ou HFTs fornecam

aos reguladores (internos e/ou

externos as bolsas) descricdo de

suas estratégias, com detalhamento

de seus pardmetros de negociacdes

e limites, os principais mecanismos

de controle de riscos e detalhes a

respeito de como tais sistemas

funcionam e sdo testados.

ImposicOes dirigidas a Obrigacdes dirigidas a formadores Sim (para alguns
formadores de mercado de mercado (market markers) séo mercados)
exigéncias de que investidores

(operados manualmente ou por

computador) atuando como

formadores de mercados devem

colocar precos de compra ou venda

de instrumentos sempre em niveis

competitivos, independentemente

das condi¢cbes de mercado, de

modo a melhorar a provisdo de

liquidez continua e assegurar que

os tais formadores de mercado

ativem pregos competitivos durante

periodos de estresse de mercado.
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Medida

Oqueé

Adotado no mercado de
capitais brasileiro

Estabelecimento de
tempo minimo de espera
nos tempos de ordens

Taxacdo Maker-taker**

Raz0es de ordens por
execucado (Orders to
execution ratios)

Estabelecimento de um tempo
minimo que uma ordem de limite
de compra ou venda deve
permanecer em vigor. O objetivo
para a imposicdo de tal minimo é
evitar que sejam enviadas milhares
de ordens que sdo canceladas logo
ap0és Seu envio apenas como
recurso diversional nos mercados,
expediente  bastante  utilizado
atualmente por ATs e HFTs.

Estrutura de taxacdo em mercados
eletronicos através da qual os
provedores de liquidez por meio de
submisséo de ordens nos limites de
precos de negociacdo em dado
momento (formadores ou makers),
recebem um desconto (rebate) nas
taxas pagas em suas ordens
executadas; enquanto 0S
compradores ou tomadores de
liquidez (takers) pagam valores
adicionais por executarem negécios
contra essas ordens no limite dos
precos. Diferentes bolsas e
mercados organizam de modos
distintos o funcionamento dessa
estrutura de taxacdo. O objetivo é
aumentar a liquidez dos mercados.

Trata-se da imposicéo de restri¢des
aos cancelamentos de ordens por
meio do estabelecimento de uma
razdo méaxima entre o nimero de
ordens de compra e/ou venda em
relagdlo ao ndmero de suas
execucOes de negdcios. O objetivo
da medida é encorajar por meio de
incentivos, ou obrigar por meio de
normas, os investidores a cancelar
menos ofertas e,
consequentemente,  contribuirem
para a formacdo de livros de
ofertas mais transparentes e
previsiveis nos mercados.
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Medida

Oqueé

Adotado no mercado de
capitais brasileiro

Livro central de ordens
limite

(The virtual central limit
order book - CLOB)

Leilbes de chamadas (call
auctions)

O estabelecimento de livro central
de ordens limite (ou CLOB -
central limit order book) funciona
de modo a consolidar todos os
pedidos de compra ou venda no
limite de preco em uma Unica fila
para negociacdo no mercado. Com
isso,  objetiva-se  reduzir a
incidéncia de mercados blogueadas
(quando o melhor preco de compra
é igual ao melhor preco de venda)
ou mercados cruzados (quando o
melhor prego para comprar é
menor do que o melhor preco para
vender). Uma fila central de ordens
busca garantir, ainda, que o0s
provedores de ordem limite sejam
ratados de forma justa em termos
de preco ou de prioridade de
tempo.

Ordens limitadas sdo recolhidas ao
longo de um periodo fixo em
determinadas ocasifes para corrigir
potenciais  desequilibrios  nos
precos (enormes ofertas de compra
ou venda, abertura ou
encerramento de pre¢os no inicio
ou fim de pregdes diarios, etc.). No
final deste tempo, sdo processadas
em um leildo em que todos os
investidores podem participar. O
preco que permite 0 maior nimero
de ordens a serem executadas é o
vencedor.
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Medida

Oqueé

Adotado no mercado de
capitais brasileiro

Internalizacdo (dark
trading)

Bandas e limites de
negociacao

Nd&o se trata propriamente de uma
medida de protecdo dos mercados,
mas da construcdo de ambientes
mais vantajosos para investidores
que nao querem se submeter as
regras de  transparéncia  de
mercados publicos. Dessa forma,
defini-se pela pratica por meio da
qual alguns investidores, sobretudo
0S maiores, que costumam operar
grandes volumes, executem suas
negociacoes em ambientes
paralelos, constituidos
internamente por corretores
especificos ou intermediérios e
assim, portanto, fora dos mercados
publicos. A ideia, além de
economizar taxas pagas as bolsas e
mercados publicos, é que, em
ambientes prdprios, tais grandes
investidores figuem menos
suscetiveis as arbitragens de outros
especuladores com base em suas
opcOes de compra e/ou venda, que
podem condicionar o movimento
de precos e diminuir, assim, seu
ganho. E conhecido também
darktrading.

Intervalo de variacdo de pregos
definido pela bolsa para cada ativo,
sendo configurdvel como simétrico
ou assimétrico e aplicavel as
ofertas ou nego6cios na iminéncia
de seu fechamento. Uma vez
violada, a banda determina o
disparo automatico de acdes
especificas no  sistema de
negociacdo, a depender do tipo de
ativo com objetivo de diminuir o
risco operacional.

Nao

Sim

Fonte:

BM&FBovespa;

elaboragéo

prépria.

* Tick € movimento de preco minimo de um instrumento de negociagdo. Por exemplo, se o
movimento do preco minimo de um certo estoque de instrumentos é de 0,01; o estoque tem
um valor de escala de um centavo (cada tick vale um centavo para um estoque)

** Um formador de mercado (market maker) é um investidor que estd sempre pronto a

comprar e vender uma determinada acdo em uma base regular e continua a um preco cotado

publicamente, com esperanca de lucrar com a diferenca (spread) entre essa operacGes. Ver

definicho da SEC (U.S Security and Exchange

Comission).  Disponivel em:

<http://www.sec.gov/answers/mktmaker.htm>. Acesso em: 20 jul. 2014.
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Para além das medidas acima apresentadas, o debate a respeito da regulacdo dos
mercados pede, conforme temos insistido neste trabalho, uma abordagem estrutural,
voltada a uma compreensdo do processo amplo de globalizacdo financeira. Mais do que
mecanismos a operar nas micro-estruturas de funcionamento de mercados e bolsas de
valores (que ndo deixam de desenhar reflexdo relevante e necessaria), as tendéncias que
conformam a dindmica de operacdo da finanga digitalizada em nivel global estdo
condicionadas a dimensBes mais amplas no ambito da economia-politica, e que envolvem
uma compreensdo da prépria estrutura geral de funcionamento do modo de producéo
capitalista, em nossa conjuntura. A partir dessa abordagem, em consonancia com a
realidade observada em campo, em didlogo com reguladores e agentes do mercado,

algumas questdes se impdem:

i) Sobretudo no atual quadro de globalizacao financeira, produtiva e informacional,
para que seja capaz de produzir efeitos substanciais, a regulagcdo dos mercados de capitais
precisa ser internacional. Dessa forma, seria necessaria a adogcdo de regras béasicas de
cunho global, algo extremamente dificil em um cenario em que o funcionamento de tais
mercados ocupa posicdo estratégica nos conflitos geopoliticos, a contrapor diferentes
interesses, que terminam por colocar em termos distintos, e ndo raro opostos, paises e
agentes internacionais na balanga de poder mundial. Os acordos de Basileia, no que se
referem a bancos e instituicbes financeiras, tém objetivado, sem muito sucesso, cumprir
esse papel. Em alguma medida, o depoimento de Ary Oswaldo Filho (2010 apud
BARCELLOS, 2010, p. 170), presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
membro do Conselho Monetario Nacional (CMN) de 1990 a 1992, periodo marcado pela

abertura do mercado brasileiro ao investidor estrangeiro, reforca essa leitura:

Houve todo um processo de aprendizado. No inicio, foi muita confusao,
mas havia convénios de trocas de informagfes, documentos e
conhecimento da CVM com a Securities and Exchange Commission
(SEC) e a Commodity Futures Trading Commission (CFTC), que é o
controlador de futuros do mercado americano. Na medida em que o
mercado comega a se internacionalizar, obviamente as instituigdes
reguladoras também tém de se organizar e trabalhar em conjunto.

ii) Relacionada a essa dimensdo, esté a necessidade de superacao do proprio quadro
institucional do neoliberalismo, que tem nos movimentos de ampliagdo de autonomia da

financa sua ponta de lanca. E tal cenério que, por meio da garantia de ampla e irrestrita
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liberdade de acumulacdo e valorizagdo de capitais, com consequente diminui¢cdo do poder
dos governos para se utilizarem de expedientes e de instrumentos de politica econémica,
monetaria e fiscal, possibilita abusos e mesmo a corrida anarquica por velocidade da
financa digitalizada. Como parte desse quadro, a aposta na economia como uma ciéncia
exata e a consequente crenca cega nos modelos matemaéticos reforcam tal forma de
conceber o papel dos mercados na economia que, uma vez mantido, seguird servindo como
terreno fértil para o surgimento de novos problemas vinculados a ciranda de crescente
valorizagéo financeira.

iii) Como parte desse processo, € fundamental que os 6rgaos de regulacdo estejam
atualizados e aparelhados tecnologicamente para exercerem seu trabalho, de modo a
acompanharem o rapido avanco nesse setor, com capacidade de serem proativos, algo que,
ao menos no contexto do mercado brasileiro, ndo acontece. Conforme aponta o

entrevistado B, importante executivo da bolsa de valores:

[...] a evolugdo tecnoldgica dos sistemas de monitoramento de mercado
dos reguladores segue um passo muito mais lento do que a evolucéo
tecnolégica que estd acontecendo em todo o mercado. Para citar um
exemplo, enquanto hoje fala-se da utilizacdo de Big Data, os reguladores
devem comecar a implementa-lo em seu trabalho apenas quando todo
mundo ja estiver deixando de utiliza-lo (informacéo verbal).

Nos anos 2000 e 2001, quando estourou a bolha das empresas “ponto com”, uma
série de casos de fraudes contabeis, realizadas com o intuito de evitar a desvalorizacdo das
companhias nos mercados aciondrios, veio a tona, aprofundando a crise gerada a época, e
abrindo acalorada discussdo a respeito da relagcdo entre empresas, reguladores e auditores
independentes nos mercados®. Em entrevista para este trabalho, o professor Pedro
Rezende explicou como algumas dessas fraudes sdo operadas por meio de avancadas

técnicas viabilizadas pelas Tecnologias de Informacéo (T1).

Usualmente a fiscalizacdo se da por meio do levantamento de uma faixa
amostral de dados ou informagdes, devido & incapacidade, por conta do
tamanho de seu volume, de examinar todos os registros de contabilidade
de uma dada empresa ou negécio. Utilizando técnicas de TI, certas
empresas e integrantes do mercado, muitas vezes em conluio com as

® para uma discussdo aprofundada & respeito ver Enron and world finance: a case study in ethics / edited by
Paul H. Dembinski et al..Observatoire de la Finance e Palgrave Macmillan. New York: Palgrave Macmillan,
2006.
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proprias consultorias que conhecem os meandros dos modos de detecgéo
de abusos e ilegalidades por meio desses sistemas, desenvolvem técnicas
automatizadas para diminuir o risco de deteccdo dos problemas. Isso
geralmente € feito produzindo um inchago nos espagos amostrais. O custo
de se fazer isso, no entanto, s6 vale a pena se for possivel automatizar o
processo, algo que é feito, em alguns casos, por meio da realizacdo
operagdes automatizadas meramente ficticias para diluir o risco de que
sejam encontradas as trapacas (informacao verbal).

iv) Por fim, resta apontar o quadro de atrelamento do Estado as elites financeiras

por meio de lobby e outras relacdes de favorecimento, que produzem dificuldades

adicionais do ponto de vista politico para um trabalho verdadeiramente sério de regulacdo

e controle social dos mercados de capitais. As figuras abaixo, ambas publicadas no jornal

The New York Times®’, com dados do Center for Responsive Politics, apresentam um

panorama dos investimentos que empresas de High Freanquency Trading e grandes bancos

fizeram em elei¢des recentes nos EUA.

Figura 5 - Gastos com lobby dos HFTs na politica estadunidense

High-Frequency Lobbying

High-frequency trading firms, which account for more than 60 percent of all stock trading and 30 to 40
percent of the futures market, are positioning themselves for greater influence through political
contributions and through spending on lobbying.

Money given to candidates and party committees has risen sharply

TOTAL DONATIONS 5154 029

BIGGEST
CONTRIBUTOR

A few firms make up most of the money spent on lobbying

TOTAL SPENDING $250,000

$80,000 |
Hard Eight
SPENDER ~ Futures Getco Getco

BIGGEST

Source. Center for Responsive Politics

Top political contributors, 2010

$547 463 DRW Holdings $149,215
$456,111
Chopper Trading 118,850
Getco 70,048
Allston Trading 43,450
Chop Chopper DRW
Tradmg Trading Holdings WH Trading 42,950

2010

Top lobbying spenders, 2010

$690,000 Getco $360,000
Quantlab Financial 260,000
$300,000
DRW Holdings 40,000
Infinium Capital 30,000

Management

THE NEW YORK TIMES

Fonte: The New York Times

%" Figura 5 disponivel em: < http://www.nytimes.com/imagepages/2011/07/18/business/18fasttrade_g.html>.
Acesso em: 20 ago. 2014. Figura 6 indisponivel. Dados referentes a figura 6 disponiveis em; <
https://www.opensecrets.org/lobby/indusclient.php?id=F03&year=>. Acesso em: 20 ago. 2014.
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Figura 6 - DoacGes de bancos nas elei¢des estadunidenses de 2012
(em milhdes de US$)

‘ Lobbying
Amount spent by banks in Capitol Hill, 2012

Bank Amount, $m
Goldman Sachs 268

Morgan Stanley 257

Charles Schwab & Co. 188

Credit Suisse 132

Royal Bank of Canada 076
Deutsche Bank 0.71

Nomura 070 2
Lazard 047 é
UBS 045 éi
Citigroup 022 %

Fonte: The New York Times
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5 AFINANCA DIGITALIZADA NO CONTEXTO BRASILEIRO

Conforme demonstra Paulani (2009), o Brasil foi personagem da historia da

financeirizacdo do capitalismo desde seu inicio.

Inicialmente o pais constituiu parte expressiva da demanda por crédito
gue ensejou a primeira bolha global de ativos do capitalismo
financeirizado, consubstanciada na crise das dividas latino-americanas da
primeira metade dos anos 1980. Mais a frente, a partir da segunda metade
dos anos 1990, tornou-se poténcia financeira emergente, tendo, para
tanto, realizado todas as reformas estruturais necessarias, da estabilizacao
monetaria a abertura financeira incondicional, da reforma da previdéncia
as mudancas na lei de faléncias. Posicionou-se assim como plataforma
internacional de valorizagdo financeira,ou seja, economia emergente na
qual era possivel obter elevadissimos ganhos em moeda forte, por vezes
0s mais elevados do mundo. Na época do cambio fixo, isso foi possivel
gracas as enormes taxas de juros e, depois da crise de 1999, mais
particularmente depois de 2003, gracas também ao processo recorrente e
autorreferenciado de valorizacdo da moeda brasileira, alavancado, como
ndo poderia deixar de ser, pelas apostas com derivativos. [...] Essa forma
de insercdo da economia brasileira na economia mundial foi fortalecendo
0s setores rentistas nacionais e impondo a légica financeira ao processo
doméstico de acumulacdo (PAULANI, 2009, p. 34).

Citando Bruno et al. (2009), a pesquisadora aponta diversos indicadores dessa
situacdo. A taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo, por exemplo, cai cerca de 40%
no inicio dos anos 1980 e mantém-se nesse nivel baixo durante quase 25 anos. Ademais, a
relacdo entre o estoque de ativos financeiros e o estoque de ativos produtivos cresce de
modo expressivo, passando de 15% em 1992 para cerca de 75% em 2008. Conforme avalia
(PAULANI, 2009, p.33):

Ao longo dos ultimos 30 anos, foram se alterando os meios responsaveis
pelo poder da riqueza financeira, mas ele cresceu em todas as situacdes.
Nos anos de alta inflacdo, a existéncia de duas moedas (uma funcionando
como unidade de conta e meio de troca e outra como reserva de valor)
esteve na base da acumulagdo rentista e da financeirizagdo da riqueza.
Depois da estabilizacdo monetaria, a inflacdo € substituida pelos
elevadissimos juros reais, pelas ainda maiores diferengas entre juros
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pagos e recebidos pelos setores financeiro e bancario e pelo crescimento
imperturbavel da divida pablica como proporcéo do PIB®.

Dados também de Bruno et al. (2009, p.16-21) demonstram ainda que um
investidor que tivesse adquirido um titulo publico indexado a taxa Selic em janeiro de
1991, teria em janeiro de 2009, um capital sete vezes maior — resultado de uma taxa média
anual de valorizacgdo de cerca de 28,4% durante o periodo; desempenho, conforme aponta a
Paulani (2009, p.37), “virtualmente inalcancavel por qualquer projeto vinculado a

economia real, em qualquer que seja o lugar do mundo (a menos de contravengio)”.

Dessa forma, é por meio do afluxo de dodlares, ou seja, da absorcdo da escassez de
poupanca estadunidense, que o Brasil se insere, de modo periférico, como plataforma de
valorizacdo no capitalismo financeirizado contribuindo para que a dire¢do da financa néo
fique tdo abalada em seu centro enquanto mantenha-se forte por aqui. Tal l6gica — que
ancora sua fragil sustentabilidade no consumo financiado pelo crédito farto (que
adicionalmente fortalece a dominancia financeira na economia brasileira) sem
correspondentes investimentos em infraestrutura e em capacidade produtiva — impde um
alto custo para o desenvolvimento do pais na medida em que pressiona as taxas de cambio
(praticamente definidas no mercado de derivativos), desequilibra a balanca comercial,
inibe investimentos produtivos e amplia a divida publica remunerada a uma das maiores
taxas de juros do planeta, um valioso ativo negociado nos mercados. Assim, a politica
econbmica vigente, centrada no tripé constituido por metas de inflacdo, superavit primario
e cambio flutuante, com ampla liberdade de mobilidade para os capitais, fortalece o
privilégio ao capital portador de juros, por meio da alta remuneracéo das formas ficticias
de capital. Com o pais ocupando esse papel no complexo da valorizacdo financeira

internacional, seu mercado de capitais ganha importancia adicional.

No tocante ao seu modelo de funcionamento e gestdo, no entanto, 0 mercado de
capitais brasileiro se diferencia em varios aspectos do estadunidense, onde o quadro que
caracterizamos como financa digitalizada se apresenta de modo especialmente
paradigmatico. O primeiro, e talvez mais importante deles, nesse particular, é o fato de

termos aqui uma Unica bolsa, ou chamado “mercado central”.

% Dados em Bruno et al., 2009 p.16-21.
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Essa condigéo, obtida gragcas a um processo de concentragdo, em que as bolsas de
Sdo Paulo absorveram as bolsas regionais (com especial énfase para a bolsa do Rio de
Janeiro, com maiores volumes) para depois unirem-se entre si ® , é resultado,
especialmente, das dificuldades e oportunidades advindas dos contextos e acontecimentos
econdmicos no Brasil, a partir do fim da década de oitenta até os dias atuais. Se nos EUA a
abundancia de moeda e capital sobreacumulado, em conjunto com a desregulamentagéo
pela qual passou o mercado financeiro, possibilitou realizar negociacbes em bolsas e
mercados espalhados por todo o pais, a concentracdo talvez tenha sido o Unico destino
possivel para que um mercado pouco consolidado e com baixos volumes financeiros’,
como o brasileiro, pudesse se inserir internacionalmente, logo ap6s um periodo econémico

bastante adverso para o pais.

Além de ser um fator a menos a pressionar a bolsa brasileira para afrouxar seus pré-
requisitos e normas de auto-regulacdo como elemento de competicdo por novos
investidores em relacdo a outras bolsas no mesmo territorio (ainda que esse incentivo siga
existindo, de certa forma, e em outra dimensdo, em relacdo aos mercados internacionais), o
mercado central brasileiro oferece menos incentivos para que HFTs explorem a arbitragem
de mili-segundos, na troca de papéis entre diferentes bolsas que estdo no mesmo territorio,

como é, conforme apontamos na sessdo anterior, 0 caso estadunidense, em que 0S mesmos

% Sobre esse processo é elucidativa a declaragdo de Gilberto Mifano, superintendente geral da Bovespa &
época, em Barcellos, M. 2010, p.187, que segue: “A Bovespa ja representava 93% do mercado brasileiro, a
Bolsa do Rio detinha 5% e as demais ficavam com o restante. Achavamos que, para poder competir em um
mundo cada vez mais globalizado, ndo deveriamos desperdicar esforcos competindo internamente. Era
improdutivo. Nossas atencdes deveriam se voltar para a concorréncia internacional. Precisadvamos expandir a
Bolsa de Séo Paulo para o resto do pais e, para obter essa unificacdo do mercado brasileiro, os corretores
paulistas teriam que ceder um pouco. Foi um complicado processo de convencimento. Até porque, além de
convencer 0s corretores daqui, tinhamos que encontrar uma saida honrosa para as demais bolsas. A solugdo
foi que elas ndo deixariam de existir, mas seriam integradas ao mercado Unico, na Bovespa, que comegou a
ser chamada de Bolsa do Brasil. Para tanto, foi feito o desdobramento do titulo Bovespa em 12 partes, e
permitimos que corretores de outras bolsas entrassem na Bovespa comprando essas fracbes. No entanto,
guem venderia esses titulos seriam os corretores de Sdo Paulo. Ou seja, agradamos os dois lados: permitimos
que os de fora entrassem na Bovespa ao mesmo tempo em que os corretores daqui lucraram vendendo titulos.
Eles venderam metade dos seus titulos, porque eram obrigados a ficar com, no minimo, 6 dos 12 titulos. Os
corretores de fora de Sdo Paulo passaram a operar na Bovespa e ainda mantivemos a possibilidade de as
outras bolsas subsistirem como um franchising da Bovespa, dividindo com elas parte das nossas receitas”.

" para se ter uma ideia, atualmente, enquanto se negocia cerca de U$ 4 bilhdes por dia no mercado de capitais
brasileiro, o0 mercado estadunidense gira algo em torno de U$ 20 bilhdes diarios.
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papéis podem ser negociados e arbitrados simultaneamente entre si em varios mercados,

bolsas e dark pools™ espalhadas pelo pais.

Tal condicdo permitiu a bolsa brasileira apostar em um conjunto de medidas de
autorregulacdo nos ambitos institucional e técnico-operativos, algumas delas apontadas na
Tabela 1. O sistema de negociagdes eletronicas brasileiro, desenvolvido em parceria com o
CME Group (Bolsa de Chicago), opera a partir do acompanhamento completo e criterioso
do ponto de vista tecnico desde o envio da ordem até a liquidacdo e compensacdo do
negocio realizado, com mapeamento individual, no nivel dos Cadastros de Pessoas Fisicas
(CPFs), de qual usuério, por meio de qual maquina partiu a ordem de negocia¢do que, aqui,
é realizada sem intermediarios, por meio do sistema DMA (Direct Access Market). Por
meio desse modo de funcionamento, a ordem de negociacdo enviada pelo usuério, ainda
que garantida por meio de uma corretora que o0 autoriza a operar e é solidaria em caso de
seu prejuizo’®, é processada e realizada diretamente no sistema da bolsa. De modo distinto,
nos EUA ha a chamada internalizacdo, em que a ordem enviada primeiro é recebida pela
corretora que, sO depois, a encaminha (em bloco com outras ou ndo) para os sistemas das
bolsas. Dai, no caso brasileiro, a necessidade e possibilidade de mapear em ambito

individual cada movimento de mercado.

E por meio desse sistema, por exemplo, que a bolsa brasileira é capaz de monitorar
e acompanhar o comportamento de robds de ordens automatizadas (ATs e HFTSs) e, em
alguns casos, quando situacfes mais graves afetam o sistema de precos como um todo,
bloquear o sistema e até aplicar multa para o investidor responsavel pelo problema. “Isso ja
aconteceu uma vez, quando houve um empacotamento de ordens e um robd enviou tudo de
uma vez sO. Quando um grande investidor tem um problema desses, isso acaba gerando
problema de preco na bolsa toda”, explicou o entrevistado E, um dos diretores da
BM&FBovespa.

™ Mercados paralelos criados por grandes investidores (bancos, hedge funds, etc.) para negociarem entre si,
sem participagdo publica ou transparéncia das informac8es. O objetivo € facilitar a negociacdo de grandes
blocos de acdes longe dos mercados centrais, em condi¢des, portanto, mais favoraveis para tais compradores
e/ou vendedores.

"2 As corretoras operam como avais, obrigadas que sdo, a arcar com o prejuizo de seus clientes, inclusive, em
parte, por meio da garantia de depésito compulsdrio em bolsa. A BM&FBovespa, por sua vez, funciona
como contrapartida central de negdcios, garantindo que tais negécios sejam efetivados e pagos.
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Dessa forma, o controle técnico aos HFTs é realizado a partir de um sistema de
risco e travas para clientes classificados, por meio de critérios definidos por um comité
técnico, como intensivos em exigéncia aos sistemas (heavy users). Para além disso,
conforme nos foi informado por varios atores do mercado, o setor de Tecnologia da
informacdo da BM&FBovespa estd sempre em contato diario com corretores e outros
operadores para evitar ou resolver problemas técnicos. Tudo somado, o Brasil € visto como
referéncia internacional no que diz respeito ao seu modelo de controle de ricos, pos-

negociacdo e acompanhamento de beneficiario final.

Tais avangos, no entanto, ndo sdo capazes de reverter as tendéncias gerais
apontadas na sesséo anterior. Conforme nos explicou o entrevistado F, proprietario de uma
empresa brasileira de tecnologia para o mercado de capitais, por aqui, “a briga tecnoldgica
é a briga por tempo. Quanto tempo eu gasto para chegar a bolsa, quantas ordens consigo
enviar por segundo, e qual é o tempo do meu market data. E com base nisso que se investe

em proximity, em Co-location, etc”.

Conforme apresentaremos em seguida, a histéria da evolugdo técnico-operacional
do mercado de capitais brasileiro até o patamar atual — de um mercado completamente
eletrénico e integrado com o contexto internacional — é um processo que se inicia na
década de 90 e vai evoluindo ao longo do tempo com a abertura do mercado brasileiro. “A
verdade € que o investidor estrangeiro pds todo mundo para se movimentar por aqui”,
conforme nos disse o entrevistado E, um executivo da BM&FBovespa. “Hoje ndo tem
mais fronteiras. Os investidores tém todas as possibilidades de buscar e encontrar as

melhores oportunidades no globo”, completou.

Nesse quadro, as bolsas, elas préprias passando a atuar como empresas de capital
aberto, lutam para atrair investidores de todo 0 mundo. Essa concorréncia, naturalmente,
tem como eixo norteador os contextos econdmicos particulares onde estdo inseridas e, em
especial, as oportunidades de ganho que oferecem, mas a tecnologia € apontada, de modo
praticamente unanime pelos integrantes do mercado com guem conversamos, COmo um
fator estratégico no desenho dessa concorréncia. As bolsas mais avancadas, desse modo,

s8o mais atrativas para os investidores globais, igualmente intensivos em tecnologia.

O acirramento da concorréncia, em que a tecnologia tem papel fundamental,

pressiona os mercados pela producdo de mais inovagdes financeiras. Ansiosos por atrair
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novos investidores e crentes na suposta seguranga garantida por seus robustos e
sofisticados sistemas, a bolsa e todo o conjunto dos mercados sdo levados a assumir mais
riscos. Tal corrida tecnoldgica, permeada por maior exposi¢cao ao risco, marginaliza 0s

atores que nao tém poder de inovacéo em larga escala.

Vista pelo mercado como pouco preparada e aparelhada para esse cenério (exigente
pelo processamento de crescentes volumes de dados e informagdes), a regulagdo dos
Orgdos oficiais acaba desenhando um cenario mais favoravel para a exploracdo de
“vacuos” regulatorios pelos players com o auxilio de suas tecnologias avancgadas. Nesse
contexto, o mercado brasileiro, reconhecido nos ambientes de negociagdo como portador
de uma cultura “conservadora” em seus VAarios niveis, desenha, por meio da definicdo de
requisitos e padrdes técnicos de operacdo, sua autorregulacdo. Isso ndo é suficiente, no
entanto, para diminuir o apetite de investidores, sobretudo os maiores, pela obtencdo de

ganhos adicionais por meio do uso intensivo de tecnologia.

Conforme apontamos anteriormente, avanga de modo sistemético nos ultimos anos
no Brasil o uso de HFTs em negociacdes. O mesmo se pode dizer da mobilidade Co-
location, cuja demanda crescente pelo recurso deve ser atendida com a construcdo de mais
um centro de dados (Data Center) pela bolsa (atualmente ha cinco deles em operacao, € ja
ha empresas que exploram a proximidade de seus servidores com os da bolsa sem aderirem
a modalidade Co-location). Os clientes mais exigentes s&o os bancos’, as instituicdes
financeiras e os grandes fundos de investimento, sobretudo os internacionais, para quem a

tecnologia de ponta é um fator central na concorréncia’®.

3 Nas palavras de um ex-gestor de Tl em grandes bancos internacionais, entrevistado para este trabalho:
“Bancos utilizam muitos HFTs, tem seus proprios robds, mas acabam operando em segmentos distintos,
entdo a estratégia de negdcios, a engenharia financeira para eles conseguirem o resultado é um pouco mais
abrangente do que simplesmente o mercado de capitais e 0 mercado de derivativos listados da bolsa. Entdo
eles tem uma estratégia por tras que envolve cambio, que envolve o mercado de balcdo, que envolve
emissBes proprias, e o grande desafio para o banco é gerenciar seu risco, sua exposicdo, seja em ativos, seja
em moeda, seja em indices” (informacéo verbal).

" Nao por acaso, tivemos dificuldade enorme de conversar e entrevistar representantes de grandes bancos
que, quando ndo ignoraram solenemente nossas solicitagdes, foram evasivos e pouco claros nas razfes das
negativas. Ao conversar com demais pesquisares e atores do mercado financeiro no &mbito dessa pesquisa,
todos confirmaram ser esse um comportamento tipico por parte de grandes bancos e fundos, para quem as
estratégias de obtencdo de ganhos séo produzidas e mantidas a sete chaves por meio de uma rigida politica de
preservacdo de informagdes empresariais. De acordo com o relato de alguns, dentre eles um entrevistado no
Banco Central, esse padrdo de comportamento se intensificou apds as grandes crises de imagem ocorridas em
razdo dos episodios envolvendo bancos durante a crise financeira de 2008. Em alguns casos, contornamos a
auséncia de entrevistas com banqueiros conversando com ex-gestores/profissionais de grandes bancos.
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Para atender a essa nova classe de clientes, a bolsa tem atualizado constantemente
seus sistemas. O atual sistema operacional Puma Trading System, instalado no segmento
BM&F™ em 2011, e no segmento Bovespa, em 2013, foi produzido para suportar o alto
volume e velocidade de dados. Conforme nos explicou o entrevistado J°, um dos diretores
de Tecnologia de Informacdo da BM&FBovespa, o0 atual sistema de negociagdes da bolsa é
capaz de processar uma oferta no tempo de 1 a 1,5 mili-segundo, em média. Dessa forma,
0 sistema esta escalonado para aceitar aproximadamente 100 mil ordens por segundo. O

pico historico observado € de 12 a 13 mil ordens por segundo.

Esse processo de evolucdo é parte de um relevante volume de gastos com TI no
Brasil. De acordo com dados da Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban)’’, somando os
gastos em tecnologia bancaria (inclusive de bancos comerciais, de varejo), 18% de todos
o0s dos gastos em TI no pais sdo feitos pelo setor financeiro. A concentracdo observada em
varios niveis no mercado de capitais como um todo é uma realidade observada também, de

acordo com a maior parte dos entrevistados do setor, no proprio mercado de tecnologia.

Em um cenario de competitividade global crescente, em que as demandas do setor
financeiro sdo cada vez mais sofisticadas e exigentes, ha cada vez menos fabricas de
hardware, que se concentram para ganhos de escala, com barateamento de preco, e poucas
grandes empresas desenvolvendo softwares. De acordo com a tese de que o mercado de
tecnologia para o sistema financeiro passa por um processo de concentracdo, o entrevistado
C, representante de uma das maiores empresas de tecnologia para o mercado financeiro do
pais, conta que s6 sua empresa ja comprou dez outras companhias menores, desde que
comegou, na década de oitenta. “A globalizacdo acelera tudo. O setor de T é pressionado
pelo mercado financeiro e da suas respostas para essas necessidades. O mercado financeiro
estd em processo de consolidacdo e enxugamento, e acaba que essa é uma tendéncia para o

mercado de T1 também”, explicou.

™ A atual BM&FBovespa foi formada em 2008 por meio da fusio da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Atualmente a empresa, que tem capital aberto
listada em seus préprios pregdes, opera em dois segmentos: acles (Bovespa) e mercadorias e futuros
(BM&F).

"® Informacéo obtida em entrevista concedida ao pesquisador em 05/06/2014, em S&o Paulo (SP). 1 arquivo
.mpeg4 (77min56seg).

" Pesquisa Febraban de Tecnologia Bancaria 2013. Disponivel em
<http://www.ciab.org.br/Imagem/Publicacaoltem/PDF/3.pdf>. Acesso em: 28 jul. 2014.
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De acordo com o que pudemos observar, guardadas algumas importantes excecoes,
0os grandes investidores (bancos, fundos e instituicbes financeiras, sobretudo as
estrangeiras) sdo atendidos, de modo geral, por empresas internacionais de tecnologia. Os
médios e pequenos clientes (entre eles a maior parte das corretoras de valores brasileiras)
costumam ser atendidos por empresas nacionais de tecnologia para o mercado financeiro.
Dessas, destacam-se 0s Unicos trés desenvolvedores de Home Broker no Brasil, e as Gnicas
duas empresas que desenvolvem robds ou sistemas de negociacdo automatizada. Essas
empresas costumam oferecer solu¢bes programadas sob medida para varios investidores e
corretores brasileiros. H4, ainda, cinco corretoras nacionais que estdo entre as maiores no
setor de pessoas fisicas, que desenvolvem seus préprios sistemas e solugdes, ndo sem

parceria com outros integrantes da industria de tecnologia.

Conforme apresentaremos em seguida, o avango tecnoldgico do mercado de
capitais brasileiro contribuiu, além de grande aumento em volume e em ndmeros de
negdcios, para a concentracdo em quase todos os niveis do mercado. Muitos atores que
investiram pesado em tecnologia, principalmente pequenos e médios, ndo tiveram, por
razbes de mercado — igualmente cada vez mais concentrado — o0s retornos esperados.
Outros, pressionados pelo cenério de rapida evolugdo, ndo aguentam bancar os altos

investimentos em T1 exigidos no contexto do mercado de capitais brasileiro.

De acordo com o0 que sustentaremos nas proximas sessdes, tudo indica que a I6gica
de operacdo da financa digitalizada desenha um quadro desfavoravel para o pequeno
investidor direto que, dessa maneira, tem razfes adicionais para deixar o mercado de
capitais ou buscar formas outras de nele investir por meio da terceirizacdo de suas decisoes
econbmicas nas maos de grandes bancos, instituicdes financeiras e seus fundos de
investimento — o que faz com seu poder decisorio como acionista, nesse caso, seja apenas
formal (e ainda menor do que o seria em outros contextos). Nesse cenario, em gque 0 acesso
a tecnologia proporciona melhores oportunidades para uns do que para outros, inclusive
mediante acesso e compilacdo privilegiada de dados e informacdes, discute-se o papel,
hoje pouco ativo, das instancias e orgdos de regulacdo dos mercados, na protecdo de
pequenos e médios investidores e na garantia de acesso igualitario de todos as mesmas
informacdes, possibilitando aos mercados cumprirem suas hipotéticas funcbes de

promotores do encontro entre tomadores e ofertadores de crédito, para estimular o
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crescimento das empresas e da produgdo econémica. Isso € possivel em tempos de financa

digitalizada?

5.1 BREVE PANORAMA DO DESENVOLVIMENTO TECNICO-OPERACIONAL DO
MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O avanco tecnoldgico no mercado de capitais brasileiro intensifica-se, sobretudo, a
partir do inicio da década de 1990, mais especificamente entre 1992 e 1994, quando ocorre
0 processo de liberalizagdo e abertura do pais para investimentos estrangeiros, ancorado,
essencialmente, na estabilizacdo macro-econdmica e monetaria e, poucos anos depois, no
programa de privatizagdes. A modernizacao técnica, desse modo, segue uma tendéncia
global de integracdo dos mercados, que avanca mundialmente nesse periodo. Nas palavras
do entrevistado E, alto executivo da BM&FBovespa:

[...] isso tudo coincide com a abertura do mercado para a chegada do
investidor estrangeiro. De uma hora para outra, a gente recebia
investidores estrangeiros o dia todo aqui, e as tendéncias de negociagdo
sdo globais. Ndo dava para o Brasil estar aberto para o investidor
estrangeiro, ser a nova economia, com toda essa promessa estabilidade e
etc., e jogar o jogo como um mercado atrasado. Todo mundo, mesmo 0s
investidores locais, acuados com a nova concorréncia, passaram a
pressionar por negociacdes mais rapidas e transparentes. Entdo para fazer
parte desse jogo vocé tem de mudar os padrdes daquilo que € 0 minimo
aceitavel (informagdo verbal).

Para se ter uma ideia do que essa mudanca significou, em 1994, como
desdobramento da adocdo do Plano Real e da eleicdo de Fernando Henrique Cardoso para
a Presidéncia do pais, houve uma enorme entrada de capital estrangeiro no pais, e a
Bovespa fechou o ano com recorde de negociagcfes: crescimento de 129% nos seus
volumes, em relacdo ao ano anterior, mesmo diante de um quadro adverso por conta da
crise mexicana, que teve repercussao internacional. Ficava evidente que, a partir de entéo,
0 mercado brasileiro comegava a se globalizar, de fato, com tudo de bom — a entrada de
capitais — e de ruim — 0 aumento da vulnerabilidade ao cenério internacional — que isso
significava, e era preciso estar preparado para o novo cenario. Conforme apontou em
entrevista o advogado Ary Oswaldo Matos Filho (2010 apud BARCELLQS, 2010, p. 170),

128



presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e membro do Conselho Monetério
Nacional (CMN) de 1990 a 1992:

Nessa época, houve dois acontecimentos importantes. De um lado, os
investidores institucionais estrangeiros vieram; de outro, os investidores
institucionais brasileiros passaram a atuar pesadamente, porque
comegaram a crescer. Aquela bolsa, que até 1989 era fundamentalmente
mantida por transacGes de pessoas fisicas — uma meia dizia de grandes
investidores —, mudou radicalmente. Foi tudo pulverizado, aniquilado,
tirado do mapa. E ai 0 mercado comecou a ficar muito mais profissional,
chegando ao que é hoje.

De tal maneira, seguindo uma tendéncia global intensificada especialmente a partir
desse periodo, 0 mercado de capitais brasileiro comeca a introduzir importantes avancos
tecnoldgicos em suas operacBes. Em 1990, iniciam-se as negociacdes por meio do Sistema
de Negociacdo Eletronica Computer Assisted Trading System (CATS). O CATS é um
sistema de negociacdo automatica que foi desenvolvido pela Bolsa de Toronto, em 1977.
Foi uma das primeiras tecnologias que permitiram a automacdo completa do processo de
fixacdo de precos em bolsa de valores. Implementada em varias bolsas pelo mundo na
década de 80, essa tecnologia acabou adotada no Brasil no inicio da década de 90. Com
ela, os operadores podiam comprar ou vender acOes de qualquer parte do mundo nos
mercados crescentemente liberalizados, a partir da década de 80.

Tais mudancas foram importantes, mas ndo propriamente substanciais. E possivel
afirmar que a trajetéria rumo a um mercado de capitais complemente automatizado, tal
qual é atualmente o mercado brasileiro, comeca de fato em 1996, com a compra do sistema
de negociacbes automaticas NSC (Mega Bolsa). Adquirido da Bolsa de Paris, em 1996, o
Mega Bolsa foi implantado no segmento Bovespa, em 14 de julho de 1997, e passou por
sucessivas e importantes atualizacdes em busca de atender a crescente demanda por
velocidade, integracdo e capacidade de processamento em 1998 (Mega Bolsa Plus), 2001
(Mega Bolsa 3), 2003 (Mega Bolsa 380), 2007 (Mega Bolsa 836), 2008 (Mega Bolsa 837)
e 2009 (Mega Bolsa V900), até que acabou finalmente substituido em 2011/2013 pelo
sistema PUMA, produzido localmente em parceria com CME Group (Bolsa de Chicago).
Alfredo Rizkallah (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 86), que comandava a Bovespa a

época explicou como e por que a mudanca foi realizada:
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Um grupo de técnicos da Bovespa foi vasculhar as bolsas mais modernas
do mundo inteiro, como Frankfurt, Paris, Londres, Nova York, Chicago e
Toquio, para ver os sistemas de negociacdo vigentes, e que seriam mais
adaptaveis a nossa realidade. Foram eleitos quatro sistemas. Fui
pessoalmente a Madri, Paris, Londres, Nova York e Chicago. Decidimos
transformar o nosso sistema de negociacdo, entdo lastreado num dnico e
grande computador IBM, que processava todas as operagdes, a liquidacéo
dessas operac0es, fazia o controle de custddia, a tesouraria e toda a parte
administrativa. Cada vez que o nosso volume aumentava, tinhamos que
trocar o computador. Decidimos fazer uma separacgao entre a operacao e a
administracdo de bolsa e trouxemos um sistema novo de operacdo, 0
Mega Bolsa. Escolhemos um sistema que teve origem na Bolsa de Paris e
mesclamos com equipamentos americanos. Essas maquinas que geriam as
operacdes de bolsa eram modulares .

A importancia dessa mudanca reside, essencialmente, no fato de que tal sistema,
além de possuir velocidade muito maior do que o anterior, transmitia informacdes
diretamente para as corretoras. Inicia-se ai precisamente a partir dessa evolucao, o sistema
eletrébnico de negociacdo propriamente dito, que viria a se sofisticar até alcancar os
patamares atuais. Apesar de ser um sistema eletronico relativamente eficiente para os
padrbes da época, a verdade é que o CATS era complexo e de dificil operacéo e, por isso,
ndo modificava de modo substancial a velha forma de negociar a¢des no pregéo viva-voz.
Quando o Mega Bolsa foi implementado, ja com a interface grafica do Windows e com
todas as facilidades disso advindas, cresceram os incentivos para mudancas substanciais no

modo de realizac&o dos negacios.

Mas se a eletronificacdo j& era a época uma tendéncia global, a bolsa brasileira foi
cuidadosa na ado¢do da nova solucdo. Isso porque o fim do sistema de negociacdo em
pregdo viva-voz, por meio de operadores humanos, uma possibilidade ainda pequena
naquele momento, era visto com grande temor pelas corretoras e seus operadores.
Lembremos que a bolsa, nesse periodo, ainda era mutualizada, ou seja, funcionava como
uma associacgao de corretores “sem fins lucrativos”. Entre a necessidade de se adaptar as
tendéncias do mercado globalizado e a busca pela manutencdo do antigo, e satisfatorio,
modelo de negdcios, os corretores, formal e politicamente responsaveis pelas decisfes a
respeito dos rumos da bolsa, apostaram na conciliagdo por meio da sutil integragédo entre as
duas formas de negociacdo, presencial e eletrénica. “Conjugamos o sistema eletrénico e o
pregdo. Tinhamos enxergado que o mundo inteiro estava caminhando para a negociagao
eletronica e fizemos um sistema que permitia a coexisténcia do pregéo e do eletronico, sem

que um pudesse ter vantagem sobre o outro”, relatou Rizkallah (2010 apud BARCELLOS,

130



2010, p. 86). Nas palavras do também ex-presidente da Bovespa, Gilberto Mifano (2010
apud BARCELLOS, 2010, p. 185):

Quando assumi, em dezembro de 1994, o Alvaro Vidigal, o Alfredo
Rizkallah (presidentes da Bovespa nos anos 1990) e eu decidimos que o
sistema Cats precisava ser modernizado. Comegamos a procurar
solugdes. A primeira decisdo foi ndo desenvolver o nosso proprio
sistema. O mercado no exterior estava alguns anos a nossa frente. Em
seguida, fizemos visitas a bolsas selecionadas. Abrimos concorréncia e
acabamos contratando o sistema de negociacdo francés, chamado NSC.
Em um ano, o adaptamos para nossas necessidades, levando em
consideracdo nossa caracteristica Unica de ter, a0 mesmo tempo, 0 pregao
viva-voz e o eletrénico. Criamos assim 0 mega Bolsa. Essa adaptacao foi
feita com a ajuda dos franceses, e foi ai que eles descobriram esse sistema
paralelo, decidindo adot&-lo. Negociavamos, no mesmo sistema, mercado
a vista e de opcBes. Na Franca, os operadores do viva-voz fizeram greve
contra o sistema eletronico. Foi o fim do viva-voz deles: decidiram ficar
s6 com o eletrbnico, e os operadores de viva-voz franceses ficaram a ver
navios.

Por conta desse modelo, que integrava sistema de negociacao eletrénica e pregédo
viva-voz, uma importante mudanga institucional foi necessaria: a implementagcdo do
sistema de leildes da bolsa. Devido ao fato de existirem dois sistemas paralelos, havia o
risco de que o preco de uma acao subisse em um e, a0 mesmo tempo, caisse em outro. Por
isso, a Bovespa produziu um sistema que garantia a convergéncia de precos, por meio de
leildes. Assim, sempre que houvesse divergéncia de precos, um leildo imediato seria
realizado para equaliza-los. Era a forma encontrada pela bolsa para impedir que operadores
arbitrassem ou fizessem melhores ou piores negocios apenas por negociarem em outro
ambiente. O sistema de leildes vigora até hoje, conforme apontamos na secdo anterior,
mesmo apo6s o fim do pregdo viva-voz; com outro objetivo, no entanto, o de evitar
potenciais desequilibrios de mercado devido a compras e vendas de a¢des em blocos por
grandes investidores. Assim, sempre que um player aciona a compra ou a venda de um lote
de acdes desproporcionalmente grande em relacdo aos padrbes de negociacdo da bolsa, tal
volume entra automaticamente em leildo para que outros investidores possam participar da

negociacéo.

Conforme discutido anteriormente, é parte do processo de ampliagdo das fronteiras
da valorizagdo financeira, e elemento importante na conformacao da dominéncia financeira

na economia global, que os mercados de acGes e ativos financeiros sejam capazes de atrair,
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por diferentes vias, valores acumulados em poupancas, investimentos pessoais € mesmo
em aposentadorias em todo 0 mundo. Em 1999, com o avanco da computacao pessoal e do
uso da internet no Brasil — evidenciada desde 1995, com a criacdo do Comité Gestor da
Internet — uma nova transformacdo iria acelerar ainda mais o caminho rumo a completa
eletronificacdo dos mercados e o fim dos pregdes viva-voz: a implantacéo de interface para
utilizacdo de Home Broker via Direct Market Access (DMA) que, em seu modo de

funcionamento no Brasil, foi pioneira no mundo.

O Home Broker (operador residencial ou operador caseiro, em traducdo livre) é
uma plataforma que permite a operacdo a distancia, no mercado financeiro em
computadores pessoais conectados & internet. Por meio do sistema DMA (acesso direto ao
mercado, em traducdo livre), o usudrio/investidor individual pode enviar suas ordens de
compra e venda diretamente para o sistema de negociacdes da bolsa, que executa e atualiza
automaticamente as operacoes, volumes de acOes e seus pregos negociados no mercado.
Nos Estados Unidos, onde j& existia a negociacdo via internet, ela funcionava de outra
forma, que vigora, de certa maneira, com suas mudancas e atualizacdes, até hoje. De modo
geral, o cliente de 14 envia sua ordem de compra ou de venda para a corretora, que, COmo
mediadora do processo, a recebe e, entdo, decide o que fara com ela. No sistema utilizado
pela bolsa brasileira, a ordem parte do cliente, chega diretamente ao sistema da bolsa e
concorre diretamente com todas as outras ordens no mercado. Por aqui, ainda que tenha
acesso direto ao sistema da bolsa, no entanto, uma corretora tem de filtrar as ordens,
reconhecer o usuario como seu cliente e verificar se ele é dotado de crédito suficiente para

executa-las.

As razfes apontadas por Gilberto Mifano (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 186),
superintendente geral da Bovespa, para a implementacdo do sistema reforcam os objetivos
de atrair novos investidores, diminuir custos operacionais e diminuir ou eliminar a

interferéncia humana no processo de negociacao.

Achamos que aquele era um caminho para atingir o cliente pessoa fisica,
gue ndo tinha espaco para ser atendido nas mesas das corretoras, devido
aos custos operacionais. Ele demandava, por telefone, 0 mesmo operador
gue poderia estar atendendo uma fundacdo ou um cliente estrangeiro,
investidores que operam mil, cem mil vezes mais. A nossa visdo era usar
esse novo instrumento para substituir o telefone. Duas corretoras ja
tinham substituido o telefone pela internet de forma pioneira, a Souza
Barros e a Socopa. O cliente mandava a sua ordem pela internet, ela

132



aparecia numa tela e o operador digitava no mega Bolsa, mas, ainda
assim, havia interferéncia humana. Por isso, desenvolvemos esse conceito
de Home Broker, mas decidimos nos limitar a criar uma base tecnolégica,
uma infraestrutura que chamamos de Gateway e poderia ser utilizada
pelas corretoras para desenvolverem a sua forma de comunicacdo com o
cliente. Esse Gateway permitiria que a ordem do cliente fosse introduzida
diretamente no mega Bolsa. O Home Broker fugiu do conceito de se ter
um sistema Unico da Bovespa a disposicdo de todas as corretoras e dos
seus clientes. Cada corretora deveria fazer seu proprio portal e, além
disso, a ligagdo direta com o cliente faria com que as corretoras se
diferenciassem.

Mas se esse era um recurso tecnologico que ampliava as possibilidades para a
entrada de mais recursos e novos investidores, sobretudo pessoas fisicas, no mercado de
capitais, devido as facilidades operacionais e a diminuicdo de seus custos, houve, da
mesma forma, resisténcia por parte das corretoras e de seus operadores, conforme relata
Raymundo Magliano Filho (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 48), presidente da Bovespa

de 2001 a 2007, ele mesmo um corretor:

[havia resisténcia a implementacdo] no comeco porque havia o receio de
a funcdo de corretor acabar. Paulatinamente fomos suplantando essas
dificuldades, mostrando os outros aspectos dessa modernidade. Cabe ao
corretor prestar servico para 0s clientes — de assessoria, de
aconselhamento, de gestdo — e ndo comprar e vender acdes.

Os temores dos corretores, no entanto, ndo eram propriamente infundados. A tal
“requalifica¢do” do papel das corretoras mencionada por Magliano esta, ainda hoje, em
plena realizagdo. 1sso, no entanto, exigiu altos investimentos em modernizagdo e novas
tecnologias que muitas das corretoras ndo estavam devidamente preparadas para realizar.
Desde entdo, 0 numero de corretoras ndo so caiu, como o mercado foi se concentrando nas
maos de poucas delas, isso em um cenério de crescimento no numero de investidores,
negdcios e volumes financeiros. De 2003 a 2013, o nimero de corretoras operando no
mercado de acdes brasileiro caiu cerca de 12%. Enquanto esse ndmero cai, cresce 0
percentual de compras e vendas de a¢6es concentradas na mao de poucas delas. Hoje, das
cinco maiores corretoras operando no mercado de acGes brasileiro, quatro sdo estrangeiras
e juntas ja somam quase metade do volume total negociado (cerca de 45%). Tal tendéncia
de concentragdo, prevista para seguir se impondo no préximo periodo, foi apontada de
modo unadnime em todas as entrevistas realizadas nesta pesquisa. Tal movimento, no

entanto, é fortalecido por inimeros outros fatores e ndo pode ser explicado apenas pela
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implementacdo das tecnologias que ora descrevemos. A prépria consolidacdo do Home

Broker demorou a ocorrer.

Para além das corretoras, a adocdo do Home Broker encontrou outras dificuldades.
Conforme apontou Gilberto Mifano (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 186), “a
implantacdo [do Home Broker] foi muito lenta, porque persistia a desconfianca quanto a
lidar com dinheiro na internet”. Tudo somado, a marcha do avanco tecnolégico no
mercado de capitais brasileiro rumo a sua completa atualizacdo e integracao internacional,
ndo aconteceu sem solavancos; acabou exigindo habilidade para mediar e conciliar
interesses de diferentes atores envolvidos nas mudancgas, para que pudessem ser

implementadas.

Os anos seguintes, no entanto, iriam aprofundando o processo de modernizagédo do
mercado de capitais brasileiro, em consonancia com as tendéncias globais de
desenvolvimento do regime de acumulagcdo com dominéncia da valorizacdo financeira. Tal
processo, conforme podemos notar €, ndo raro, objetivado justamente por meio de um
conjunto de avangos técnicos e de mudangas institucionais que, conforme desenhamos,

reforcam-se mutuamente no ambito da operacdo e do funcionamento dos mercados.

Inspirada nos modelos francés, italiano e, principalmente, alemédo, a Bovespa
lancou, no ano 2000, o “Novo Mercado”, medida que estabelecia padrbes e desenhava
diferentes niveis de governanca corporativa’® para as empresas listadas em bolsa. A
medida ajustava o mercado brasileiro, em consonancia com a propria necessidade de
atracdo de pessoas fisicas — que aumentou sua participacdo de 15 para 20% do mercado de
acOes brasileiro de 1999 para 2000, a uma necessidade e tendéncia global, conforme
sistematizado por Chesnais, de reconfiguracdo no ambito da administracdo e gestdo de

empresas para conforma-las as necessidades dos mercados acionarios de todo o mundo.

Dessa forma, é o papel desempenhado por esses “mercados de ativos”,
além da “ampliacdo do numero dos acionistas assalariados através da

"® De acordo com nota de Rosa Marques e Paulo Nakatani, tradutores da obra, no livro A financa mundializada
(2005), de Francois Chesnais, a respeito do conceito de governanga corporativa: “O governo das empresas
(ou sociedades) foi sistematizado pela OCDE na forma de um conjunto de principios que deveriam ser
seguidos pelas empresas, para dar maior estabilidade ao sistema financeiro, cujo ponto central decorre da
separacdo entre a propriedade e o controle e da relacdo entre acionistas e administradores das empresas” -
Ibid., p. 42, nota dos tradutores. Mais detalhes podem ser obtidos no documento OCDE, Principios da OCDE
sobre o governo das sociedades.
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importancia dos investidores institucionais nas financas e na governanca
das empresas como instdncia primordial de regulacdo”, que funda a
expressao “regime patrimonial” (CHESNAIS, 2002, p.18)

Ciosa de aumentar sua participagdo no mercado internacional, a Bovespa contratou
pesquisadores e especialistas para contribuirem com o processo de diagnostico e
proposicdo de mudancas com esse objetivo. Era o auge da entdo “Nova Economia”, das
empresas “ponto com”, de midia e biotecnologia. O diagnéstico dava conta, conforme
informa Gilberto Mifano (2010 apud BARCELLOS, 2010, p.189), de que havia grande
desconfianga em relagdo aos produtos que eram negociados no Brasil. Esse foi um periodo
importante para 0 mercado de capitais brasileiro que observou, entre 1999 e 2000, um
conjunto de importantes transformac6es; a ado¢do do Home Broker no segmento Bovespa,
a implantacdo da plataforma eletronica Global Trading System (GTS)’® no segmento
BM&F, a criagdo do “Novo Mercado” e, no ambito macroecondmico, a liberagcdo do
cambio, que passa a operar em regime flutuante. Em comparacdo com um crescimento de
4,3% no PIB do pais, de 1999 para 2000, o numero de negdécios fechados em bolsa cresceu
mais de 42%, e o volume financeiro total por eles somado aumentou algo em torno 20% no

mesmo periodo®.

Aqui, novamente, as medidas ndo foram implementadas sem disputas e a
necessidade de novos acordos e mediacdes diante da realidade brasileira. O objetivo da

bolsa e de seus gestores, a época, era consolidar as mudangas do novo padrdo de

" 0 oficio circular da B&MF 106/2001 - DG, de 23 ago. 2001, que trata do lancamento de produtos
financeiros com negociagdo exclusiva no novo sistema, explica e faz apontamentos sobre o seu
funcionamento de forma especialmente oportuna no que se refere a discussdo proposta por esse trabalho, o
qual citamos: “Desde setembro de 2000, o mercado de derivativos brasileiro conta com operac8es eletronicas
por intermédio do sistema de negociacdo da BM&F, o Global Trading System (GTS). Esse periodo
caracterizou-se pelo aprendizado, tanto da Bolsa quanto de suas associadas e seus clientes, das novas
peculiaridades dos negdcios em ambiente eletrdnico para derivativos, em compara¢do com o tradicional e
eficiente pregdo de viva voz. Esse periodo nédo foi de aprendizagem s6 no Brasil. Também nossas parceiras
na Alianca Globex tém passado por ela, o que explica o constante aperfeicoamento do sistema eletrénico de
negociacao, por meio das novas versdes disponibilizadas as bolsas. Durante esse processo, a BM&F procurou
introduzir as negociacdes apenas fora dos horarios de pregdo de viva voz, com todos o0s ativos possiveis,
deixando ao mercado que demonstrasse seu interesse pelo pregdo eletrénico. Nesse periodo, o eletrdnico
atingiu a expressiva participacdo de 7% das negocia¢Ges, mesmo operando em horarios em que ndo havia
pregdo anteriormente, o que significa, claramente, crescimento de volume. Na versdo primeiramente posta
em atividade, ndo era possivel o registro de negdcios diretos, bastante utilizados em nosso mercado.
Estratégias de operacdo, como spreads, straddles etc., também eram de dificil implementacdo. Agora, com a
nova versdo, tais operacdes serao viabilizadas”. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/Clearingl/Derivativos/agropecuarios/internacionalizacao/oficios
[InformesOficio10601.asp>. Acesso em 25 jul. 2014.

% Dados da BM&FBovespa.
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governanca corporativa, na legislacdo brasileira, algo considerado custoso, ja que exigia
grandes esforgos de governos e das préprias empresas. Inspirado no modelo alemé&o, que
encontrou resisténcias similares no que tangia a mudanca da legislacdo do pais para
aplicacdo das novas regras, a bolsa brasileira optou por um modelo de autoregulacdo, em
que a adesdo ao novo padrdo se dava por meio de contrato assinado entre a bolsa e as
companhias, conforme explica Gilberto Mifano (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 189):

As empresas, representadas pela Associacdo Brasileira das Companhias
Abertas (Abrasca) tiveram uma reagdo forte e compreensivel. A solucéo
foi criar uma forma de progressdo. Diferentemente do que 0S Nnossos
consultores queriam, criamos niveis e separamos as regras do Novo
mercado em pacotes. No Nivel 1, estdo todas as regras relacionadas a
transparéncia. Essas eram as mais faceis de ser cumpridas pelas empresas
ja listadas. No Nivel 2, agregamos alguns direitos patrimoniais de defesa
do investidor minoritario, mas ainda com a¢6es preferenciais. No nivel do
Novo mercado, ai sim, estavam todas as regras e ainda mais, a exigéncia
de somente a¢des ordinarias. Foi uma iniciativa totalmente privada, sem
qualquer influéncia do governo. Contamos com o apoio do Arminio
Fraga, entdo presidente do Banco Central, e de José Luiz Osorio de
Almeida Filho, presidente da CVM na época.

Na medida em que avancava a passos largos, a eletronificacdo dos mercados
brasileiros como desdobramento direto dos avangos tecnoldgicos importados ou
produzidos localmente a partir do padrdo técnico internacional, as importantes mudancas
institucionais desenhadas pela iniciativa do “Novo Mercado” demandariam padronizagéo
correspondente nos procedimentos técnico-operacionais do mercado de capitais. Se desde
0 inicio da década de 90, fruto da abertura econébmica, conforme apontamos, 0 mercado
brasileiro avanca em seu processo de modernizacdo de modo continuo até os dias atuais,
2005 marca um ponto fundamental na configuracdo dessa trajetoria: o estabelecimento do
Programa de Qualificacdo Operacional (PQO).

O PQO® é um sistema de certificacdo que foi concebido com o objetivo de atestar
a qualidade dos servicos oferecidos pelas corretoras que atuam no mercado como
integrantes da chamada industria de intermediag&o. Os critérios sdo medidos em termos de

qualidade do servigo, eficiéncia operacional e capacidade financeira da corretora de

Um roteiro bésico do modo de funcionamento do PQO, de 2010, pode ser lido em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/Participantes/PQO/download/Roteiro PQO.pdf>. Acesso em 28 jul.
2014.
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assumir riscos. Dessa forma, ao se enquadrarem em tais critérios definidos pela
BM&FBovespa, as corretoras certificadas passam a, por meio de seus selos de

qualificacdo, a atestar para 0 mercado e seus clientes o padréo de seus servicos.

O impacto da medida, que exigiu mudancas substanciais na forma de administrar
Sseus negocios e, especialmente, investimentos altos em tecnologia de operagdo, foi grande
entre os corretores; muitos dos quais, em dificuldade para atuar no novo cenério, acabaram
fechando as portas. “O PQO levantou a régua para todo mundo. Precisavamos mostrar ao
mundo que esse ndo era mais um mercado de ‘reptblica das bananas’, em que 0 investidor
estrangeiro manda o dinheiro e ndo sabe o que vai acontecer com ele”, nos explicou o
entrevistado E, executivo da B&MFBovespa. A adogdo do programa, que coincidiu com o
fim do pregdo viva-voz na Bovespa, produziu mudancas relevantes. Desde entdo, o nimero
de corretoras operando no mercado comegou a cair, processo que continua até os dias
atuais, com fatias cada vez maiores do mercado se concentrando nas maos de poucas delas,
sobretudo as internacionais. Conforme relatou o entrevistado C, representante de uma
grande empresa brasileira de tecnologia para 0 mercado financeiro, “o PQO exige muito
investimento porque pressiona e muda o padrdo do mercado para acompanhar o contexto

internacional. 1sso custa muito e as pequenas empresas simplesmente ndo suportam”.

No meio do caminho, importantes transformacdes aconteceram no mercado. Em
2002, inicia-se o programa de popularizacdo da Bovespa. Uma audaciosa iniciativa, em
consonancia com 0 contexto e objetivos anteriormente discutidos, visava aumentar
drasticamente o nimero de pequenos investidores, como pessoas fisicas, por meio de acdes
de marketing e publicidade, além de outras medidas, que pudessem atrai-los a investir no
mercado de capitais. Por meio do programa “Bovespa vai até vocé”, por exemplo, a bolsa
instalou barracas em praias € em grandes eventos publicos para atender e explicar para as
pessoas 0 que era, como funcionava e por que era rentavel investir no mercado de capitais.
Apesar de gerar ganhos importantes para a imagem nacional e internacional da instituig&o,
o programa teve pouco efeito pratico®. Em 2003, de acordo com informacdes do

entrevistado E, executivo da BM&FBovespa, a bolsa passa a ter seus primeiros

8 Sobre um balango dos resultados do programa, bem como discussdo a respeito da participacdo atual de
pequenos investidores na bolsa ver Revista Exame em 06 de Jun de 2014 — N&o fuja da Bolsa, diz ex-
presidente da Bovespa. Disponivel em <http://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/noticias/nao-fuja-da-bolsa-
diz-ex-presidente-da-bovespa>. Acesso em: 25 jul. 2014.
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investidores a utilizarem algumas estratégias ainda pouco avangadas de Algorithimic
Trading (AT) — que foram se sofisticando, principalmente, por demanda de grandes
investidores estrangeiros, e em 2004 é implantado o sistema Web Trading (WTr)® no
segmento BM&F.

Ainda em 2004 inicia-se o chamado boom das Ofertas Publicas Iniciais na
Bovespa, usualmente denominadas pelo mercado IPOs (Inicial Public Offering), momento
em que as companhias abrem seus capitais e passam a ter acdes negociadas em bolsa. No
periodo, entre 2004 e 2008, 109 empresas abriram seus capitais. Juntas, captaram, por meio
de seus IPOs, um montante de R$ 86,4 bilhdes (arrecadacdo média de R$ 823 milhdes por
IPO)®*. Adrighi (2010) aponta que entre os fatores responsaveis pelo referido boom esto:
os fundamentos macroecondmicos da economia brasileira, considerados solidos pelos
investidores, a época; reformas microecondmicas, com énfase para a reforma da lei das
S.A, em 2001, e para a aprovacao da lei que disciplina as atribuicdes e responsabilidades
da CVM, em 2002; a alta liquidez internacional; e a implantacdo do “Novo Mercado”, em

2000, com niveis diferenciados de exigéncias de governanca corporativa pela Bovespa.

Em 2005, veio o golpe fatal na velha forma de operar do mercado acionario
brasileiro: o fim do pregdo viva-voz na Bovespa, que seria acompanhado pela BM&F,
mais tarde, em 2009. Trata-se de um evento importante, de grande repercussdo, sobretudo,
simbdlica. Em 2005, quase atualizado sob todos os aspectos operacionais, que mais tarde
seguiriam evoluindo rumo a integracdo com padrdes globais, o mercado brasileiro estava a

beira de atingir o patamar de igualdade com os principais mercados de capitais do mundo:

8 «O WTr é o sistema desenvolvido pela BM&F para negociacéo de contratos derivativos por intermédio da
rede mundial de computadores — internet. Esse tipo de sistema, em que o préprio cliente coloca suas ofertas
utilizando uma estacdo de trabalho conectada a internet, é bastante popular em varios mercados derivativos
internacionais. Sua principal caracteristica é a capacidade de oferecer servicos a uma ampla base de
participantes com custos operacionais relativamente baixos. Logo, o objetivo primeiro do projeto WTr é
possibilitar aumento substancial no nimero de clientes atendidos pelas Corretoras associadas a BM&F. Sao
identificados usuarios do WTr os pequenos investidores, especialmente as pessoas fisicas e as juridicas ndo-
financeiras” (Apéndice B ao Oficio Circular 086/2005-DG, BM&F, p. ii). Disponivel em
<http://www.cmcapitalmarkets.com.br/brasil/archives/Webtrading BM&F.pdf>. Ultimo acesso em 25 jul.
2014.

8 Para mais informacdes ver: Aldrighi, (2010). O artigo traca um amplo panorama do periodo, com discussdo
sobre o perfil das companhias e suas motivacdes para abrirem seus capitais neste periodo. Entre os resultados
do estudo, resumidos pelo proprio autor, estdo: (a) empresas maiores, mais lucrativas, com gastos de
investimento mais elevados, e que mais crescem apresentam uma maior probabilidade de lancar uma IPO; (b)
reestruturacdo financeira e diversificacdo da riqueza dos empresarios ndo parecem ser motivacdes para as
IPOs; e (c) as condigdes favoraveis do mercado internacional de capitais contribuiram para a onda de IPOs
no periodo.

138


http://www.cmcapitalmarkets.com.br/brasil/archives/Webtrading_BM&F.pdf

completamente eletronico, dispondo de tecnologias avangadas de negociacdo, orientadas
em seus padrOes operacionais por um programa de qualificagdo que pressionava a
atualizacdo de toda a industria, ligada ao mercado financeiro, com uma politica de
governanca corporativa para as empresas com capital aberto, listadas na bolsa, em pleno
funcionamento, e com cenarios econdmico e regulatorio favoraveis que iriam contribuir

para que mais companhias abrissem seus capitais na bolsa no periodo.

Mas tal resultado ndo aconteceu de modo repentino. A mudanca foi planejada,
maturada e posta em pratica, passo a passo, durante anos, ndo sem disputas e a necessidade
de acomodacdes de diferentes interesses, conforme relata o ex-presidente da Bovespa
Alfredo Rizkallah (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 86):

Tivemos que vencer uma resisténcia muito grande das pessoas que
achavam que o pregdo jamais poderia deixar de existir, porque era o
simbolo da bolsa. Foi um processo bastante trabalhoso fazer com que
todos percebessem as vantagens, 0s avangos. Tinhamos que administrar
0s interesses em jogo. A negociacdo para a extin¢do gradual do pregdo foi
desagradavel para nés.

Na mesma direcdo manifestou-se o ex-presidente da Bovespa Raymundo Magliano
Filho (2010 apud BARCELLOS, 2010, p. 48), com destaque para o problema dos
operadores de pregdo ou “pregoeiros”, muitos dos quais tiveram de aposentar antes do

planejado ou perderam seus empregos.

A decisdo de acabar com o pregdo viva-voz foi dificilima. Percebiamos a
tendéncia de o pregdo evoluir para o sistema eletrénico, pensamos no que
fazer com aquela mao de obra de operadores, pessoas que conheciam o
mercado. Conversei com o Paulo Pereira da Silva, o Paulinho da Forca
Sindical, e ele me aconselhou a requalificar esse pessoal.

O superintendente geral da Bovespa, Gilberto Mifano (2010 apud BARCELLOS,
2010, p. 185-186), conta que a bolsa desenvolveu programas de estimulo, e, inclusive
concedeu incentivos financeiros, para vencer as resisténcias diante do processo de

migracdo gradual para a completa automatizacao das negociagoes.

Vocé tem que enxergar e fazer. Naquela época, as negociacfes eram a
viva-voz e nds chegamos a ter mais de mil pessoas simultaneamente no
pregdo da bolsa. Tenho até saudades, porque o calor humano era algo
bonito de se ver, mas, a0 mesmo tempo, aquele processo era muito
ineficiente. [...] Precisdvamos converter todos os operadores para esse
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novo mundo da informética e da negociagdo sem grito, mais transparente.
Até criamos um estimulo para as corretoras que dessem o primeiro passo
no eletrénico — elas pagariam menos emolumentos. Todos comecgaram a
usar, principalmente os investidores. Os papéis menos liquidos passaram
a ser negociados de forma eletrbnica. Esse sistema também permitiu
estratégias como, por exemplo, fazer a oferta aparecer somente quando o
preco do mercado viesse para um patamar tal. Isso também podia ser
combinado com o operador & viva-voz, mas dependia do ser humano, ndo
funcionava tdo bem assim. No eletrbnico, era matematico, exato. As
pessoas comecaram a aprender a fazer operagdes com cestas, baskets. Ao
mesmo tempo, operava-se 20, 30 papéis. E o processo foi crescendo.

Os anos de 2007 e 2008 aprofundariam essa transformacdo, por meio de
importantes mudangas institucionais. Conforme discutimos, as bolsas brasileiras
funcionavam de modo mutualizado, como uma associacao de corretores sem fins lucrativos
que tinha cotas ou titulos que davam direito a participacdo nessa sociedade. Em um
contexto de crescente concorréncia internacional entre bolsas e mercados pela atracdo de

capitais, superar esse modelo era importante rumo a uma melhor insercéo global.

Assim, em 2007 acontecem o0s processos de desmutualizagdo da Bovespa e, depois
da BM&F, com seus subsequentes IPOs, que foram verdadeiros sucessos do ponto de vista
financeiro. Na pratica, as bolsas de valores deixaram de ser entidades sem fins lucrativos e
passaram a ser empresas de capital aberto; os antigos detentores de titulos patrimoniais
passaram a ser seus acionistas, com a vantagem de que, agora, tais corretoras estavam mais
capitalizadas para enfrentar a concorréncia crescente. Confirmando, de certo modo, nossas
hipbteses a respeito da concentracdo crescente das operacdes em poucos mercados, em um
reduzido nimero de pracas financeiras globais, ja em 2006, antes, portanto, da
desmutualizagéo das bolsas, Nelson Bizzacchi Spinelli (2010 apud BARCELLOS, 2010, p.
54), proprietario de uma grande corretora e integrante de uma tradicional familia de

corretores de Sao Paulo, declarou:

H& muitos anos falo na desmutualizagdo, mas enfatizo que, se for para
abrir, é preciso ter dinheiro no bolso. Precisamos nos inserir no mercado
global que, dentro de algum tempo, estara concentrado em trés ou quatro
centros de negociacdo: asiatico, europeu, americano e sul-americano,
tendo estes dois Ultimos possibilidades de se transformar em apenas um.

O processo foi bem sucedido e garantiu a entrada de volumes enormes. No ano
seguinte, em 2008, a Bovespa e a BM&F, ja com seus capitais abertos, unem-se em uma sé

empresa, formando a BM&FBovespa, que se torna a terceira maior bolsa do mundo e a
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maior da América Latina em valor de mercado®. No mesmo ano®, o Brasil recebe o titulo
de Grau de Investimento (Investment Grade) da agéncia de classificacdo de risco (rating)
estadunidense Standard and Poor’s (S&P). Ao contribuirem para o aquecimento do
mercado no Brasil, a desmutualizacdo, IPO e unificacdo das bolsas produziram efeitos
diretos no mercado de tecnologia que observou grande crescimento no periodo, conforme
nos relatou o entrevistado F, proprietario de uma importante empresa de tecnologia para o
mercado financeiro, uma das trés Unicas desenvolveras de Home Broker sob demanda no
Brasil. Sua declaracdo é especialmente elucidativa, no que se refere aos propositos de
nossa discussao, ao tratar da relacdo entre movimentos de mercado e demanda por novas

solucBes tecnoldgicas.

O IPO foi uma loucura. Os volumes eram altissimos e ganhou-se muito
dinheiro. Com isso, as corretoras, que até entdo eram donas da bolsa,
acumularam muitos ganhos. Mais capitalizadas, muitas passaram a fazer
grandes investimentos em tecnologia e infraestrutura. E para a gente isso
é diretamente proporcional. E facil perceber. E s6 ter uma tendéncia de
alta e ja comegamos a receber emails, contatos, pedidos de produtos.
Quando o mercado comeca a cair, € 0 contrario. As pessoas comegam a
ligar pedindo para finalizar projetos, cancelar produtos (informagéo
verbal).

Paralelamente a essas importantes mudangas institucionais que ocorreram no
mercado, as bolsas ja se preparavam para a completa integracdo com o cenario técnico-
operacional internacional. Primeiro, na BM&F, em 2007, depois, na Bovespa, em 2008, foi
adotado o protocolo FIX® (Financial Information eXchange Protocol), uma interface
internacional para troca de dados usado pelas maiores e mais importantes bolsas do mundo.
Tratou-se de um passo absolutamente fundamental rumo a completa atualizacdo e
integracdo tecnoldgica da bolsa brasileira com o modo de funcionamento global de

negociacdes. Com o novo padrdo, tudo ficava mais facil, sobretudo para a operacdo de

% Fonte em <http://ri.bmfbovespa.com.br/pth/889/Pressrelease20080326.pdf>. Acesso em 27 jul. 2014.

8 Em 2008, acorreria ainda a quebra do Banco Lehman Brothers, um dos marcos do inicio da grande crise
financeira global, que ainda demoraria a produzir efeitos mais sérios no mercado de capitais brasileiro.

8 Na definicio dada pela propria bolsa em seu sitio na internet: “A Sessdo FIX (Financial Information
eXchange Protocol) trata-se de uma série de especificacBes de mensagens para comunicacao eletrénica de
negociacao, que permite a comunicacdo com a BM&FBOVESPA de forma segura e padronizada. A interface
FIX pode ser utilizada através de solu¢des de negociacdo prdprias, isto &, desenvolvidas pelos participantes,
bem como por meio de solucdes oferecidas por empresas especializadas, como fornecedores independentes
de software (ISVs — Independent Software Vendor), Vendors, provedores de sistemas de integracdo com
back office etc”. Disponivel em  <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-
negociacao/sessao-fix/sessao-fix.aspx?ldioma=pt-br>. Acesso em 27 jul. 2014.
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investidores estrangeiros, que adaptam sistemas para funcionar, a0 mesmo tempo, em
varios mercados, em todo o mundo. Os anos seguintes de 2009 e 2010, seriam marcados
pela completa implementacdo da modalidade de negociacdes Co-location nos segmentos
BM&F e Bovespa, que ampliaram a capacidade especialmente de grandes investidores
institucionais nacionais e estrangeiros para operar por meio da utilizagdo de ATs e HFTs
nos mercados brasileiros. Conforme nos contou o entrevistado F, proprietario de uma
empresa de tecnologia para o mercado de capitais, esses foram anos de bastante

movimentagdo no setor.

[...] com isso, ficou ainda mais facil para estrangeiros virem ao pais. 1sso
coincidiu com a época em que o Brasil obteve o Investment Grade, entdo
acabou que 2008 foi um ano em que o cendrio tecnoldgico para o
mercado de capitais no Brasil mudou muito. A bolsa se modernizou, 0s
estrangeiros passaram a ter mais facilidade em vir para ca e nds nao
tinhamos solugdes, programas ou sistemas proprios no pais para 0 novo
protocolo. E ai comegou uma corrida tecnoldgica grande. Bancos,
corretoras, brokers passaram a investir mais e correr atras de solucGes
adaptadas ao novo protocolo. Foi ai que tivemos nosso maior
crescimento, no periodo que foi de 2008 a 2010.

Em 2011 e 2013, por meio de parceria iniciada em 2008 com o CME Group (Bolsa
de Chicago) — que administra quatro bolsas e € um dos maiores atores do mercado de
derivativos no mundo —, a BM&FBovespa concluiu a producéo e instalacdo completa de
um novo sistema de negocia¢des. O novo sistema, o Puma Trading System, completamente
atualizado com o estado da arte global para o setor, substituiu primeiro o antigo GTS no
segmento BM&F (2011) e, depois, o antigo Mega Bolsa na Bovespa (2013)%.

Para fins de sistematizacdo da discussdo, desenhamos uma linha do tempo com os
principais eventos tecnoldgicos em cada um dos segmentos da atual BM&FBovespa,
acompanhados dos respectivos acontecimentos econdmicos e institucionais de importancia
para sua interpretacdo no contexto de evolugdo do mercado de capitais no Brasil. A tabela

sera Gtil ainda na discussdo que seguira, a respeito dos resultados e desdobramentos na

% para mais informacBes a respeito da migragdo e das funcionalidades do novo sistema ver Oficio Circular
017/2013-DP da BM&FBovespa de 25 de fevereiro de 2013, disponivel em:
<https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0CC8
QFjAC&url=https%3A%2F%2Fwww.citicorretora.com.br¥%2Fsites%2Farquivos%2Fdownloads%2F017-
2013 dp.pdf&ei=xIDWU7eGKeTKsQTFoYGICQ&uUsg=AFQjCNEV6TV3s5M-

ZYI9K09EShazT XSdxcQ&sig2=hnucw4QLIt66befh_0f6bA> . Acesso em: 28 jul. 2014.
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natureza do mercado de capitais brasileiro aos quais tais avancos tecnoldgicos estdo

relacionados.

Tabela 2 - linha do tempo das inovac8es tecnoldgicas no mercado de capitais brasileiro

Segmento Bovespa Segmento BM&F

Mudancas
econdmicas/institucionais

1992

1997

1999

2000

2002

2003

2004

2005

Iniciadas as negociacGes
por meio do Sistema de
Negociagdo Eletrénica —
CATS (Computer
Assisted Trading System)

Implantacdo da
plataforma eletrénica
Mega Bolsa (baseada na
plataforma NSC, da
Euronext)

Langamento da
modalidade de
negociacgéo Acesso Direto
ao Mercado (DMA, na
sigla em inglés) para o
segmento de acdes
(Bovespa). Implantagéo
da interface para Home
Broker.

Implantacéo da
plataforma electronica
Global Trading System
(baseada na plataforma
NSC, da Euronext)

Primeiros ATs
(AlgoTradings) utilizados
na bolsa brasileira

Web Trading (WTr):
primeira interface
automatizada

Inicio do PQO -

Programa de Qualificacdo

Operacional

Fim do pregéo viva-voz

na Bovespa
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Inicio do processo de
abertura e liberalizacdo do
mercado brasileiro

Inicio do programa de
privatizagGes no governo
de Fernando Henrique
Cardoso.

Fim do regime de cdmbio
fixo

Lancamento do “Novo
Mercado” e dos niveis
diferenciados de
governanca corporativa

Programa de popularizagéo
da Bovespa

Inicio da chamada “era dos
IPOs™.



Segmento Bovespa

Segmento BM&F

Mudancas
econdmicas/institucionais

2007 Novo GTS: plataforma Desmutualizacdo e IPO da
desenvolvida Bovespa e da BM&F
internamente pela BM&F,
fornecendo uma interface
FIX.

2008 | Nova versdo da Lancamento da Fusdo das Bolsas BM&F e

plataforma Mega Bolsa modalidade de Bovespa. Brasil recebe
(NSC v900), com negociagdo DMA parao titulo de grau de
interface FIX. segmento de derivativos  investimento pela agéncia
(BM&F) e S&P. Crise financeira
estabelecimento do mundial.
acordo de roteamento de
ordens com a Bolsa
Mercantil de Chicago
(CME)
2009 | Implantacéo da interface ~ Fim do pregéo viva-voz
de entrada de ordens na BM&F (que ja tinha
Mega Direct predominancia eletrénica
(desenvolvida desde 2007). Inicio da
internamente pela modalidade de Co-
BM&FBovespa) para o location.
Mega Bolsa.
2010 | Inicio da modalidade de
Co-location.

2011 Substituicdo do GTS pela
plataforma PUMA
Trading System

2013 | Substituicdo do Mega

Bolsa pela plataforma
PUMA Trading System

Fonte: BM&FBovespa; elaboragdo propria.

5.2 O DESENVOLVIMENTO DAS TICS E AS TRANSFORMACOES DO MERCADO
DE CAPITAIS BRASILEIRO: AFINIDADES ELETIVAS

Ao confrontarmos a historia de desenvolvimento técnico-operacional e institucional
do mercado de capitais brasileiro com diferentes dados numericos e contébeis, além de
informagdes sobre fatos, bastidores e detalhes oferecidos por inimeros atores — operadores,

investidores, corretores e executivos da BM&FBovespa, entre outros — é possivel encontrar
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certa coincidéncia ou afinidade eletiva® entre o processo de desenvolvimento das
Tecnologias da Informagdo e da Comunicacdo e o aprofundamento das tendéncias de
consolidacdo da dominancia financeira, aqui expressos, em sua origem, no proprio

funcionamento do mercado de capitais.

A trajetoria de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, nos Gltimos 20
anos, esta marcada por avancgo tecnoldgico que, apesar de ndo podermos concluir que é o
unico ou o mais importante fator na conformacdo de seu crescimento, estad intimamente
vinculado a ele no que se refere as dimensbes anteriormente apresentadas — todas
comprovadas pelos dados e levantamentos, a saber: 1) deslocamento dos fluxos espago-
tempo com consequente aumento no numero e volume de negocios realizados; ii)
dificuldades adicionais para o processo de controle e regulacdo do mercados; e iii)
consequente concentracdo em diferentes niveis do mercado. Juntos, tais fatores operam, no
ambito das dindmicas técnico-operacionais, de modo a reforcar ou a tornarem mais
imperiosos os caracteres gerais da dominancia financeira na economia. Os dados mostram,
em encontro com essa tese, conforme graficos abaixo, a relacdo de afinidade entre a
adocdo de importantes avangos técnico-operacionais, sobretudo por meio de atualizacdes
em consonancia com a realidade de mercados internacionais maiores e mais avanc¢ados,
com subsequentes periodos de crescimento acentuado, em numeros, volumes e
concentracdo no mercado de agdes brasileiro. O mesmo pode ser dito em relagdo ao perfil

dos investidores em bolsa.

Mas se tais avancos e atualizacdes se dao, sobretudo, como resposta a tendéncias e
a necessidades globais, desenhadas em mercados maiores e, a0 menos inicialmente,
tecnicamente mais sofisticados, em consonancia com 0 aumento da presenca de
investidores estrangeiros no mercado brasileiro, a espiral de complexidade da financa
digitalizada (figura 3), operada a partir seus contextos particulares, produziu inovacoes,
mecanismos e modos de funcionamento especificos, em didlogo com a realidade de um

mercado mais conservador e regulado, como reconhecidamente é o brasileiro. Hoje

8«0 itinerério desse termo é curioso: vai da alquimia & sociologia, passando pela literatura romanesca. Tem
por padrinhos Alberto, o Grande (século XIlIl), Wolfgang Goethe e Max Weber. Em nossa utilizacdo do
conceito, tentamos integrar as diferentes acepcdes de que a expressdo se impregnou ao longo dos séculos.
Designamos por “afinidade eletiva” um tipo muito particular de relacdo dialética que se estabelece entre duas
configuragBes sociais ou culturais ndo redutivel a determinagdo causal direta ou “influencia” no sentido
tradicional” (LOWY, 1989, p. 13).

145



totalmente atualizado, operando em consonancia com o estado da arte tecnolégica mundial
para o setor, a dindmica de funcionamento do mercado de capitais brasileiro tornou-se

referéncia internacional em controle e gestdo de riscos e pds-negociacao.

Tal configuracdo € produto, conforme argumentamos, ndo apenas de avancos
tecnoldgicos ou desdobramentos diretos do desenvolvimento econdmico dos Gltimos anos,
mas de uma dindmica de conflitos, disputas e acomodacOes de interesses dos diferentes
atores participantes do mercado: politicos e autoridades governamentais, reguladores,
diferentes segmentos de negdcios e a prépria bolsa — ainda que, em Gltima instancia, esse
processo esteja orientado para a busca de lucratividades crescentes e conectado com as
l6gicas globais do regime de acumulagdo com dominancia da valorizacéo financeira; o que
temos acentuado, ao longo deste trabalho. De qualquer modo, conquanto ndo sejam 0s
objetivos precipuos do presente trabalho, entendemos que investigados a partir do quadro
tedrico que propomos, a leitura dos acontecimentos, processos, bem como dos resultados
de tais disputas e acomodacOes podem esclarecer importantes fatores, ainda sem
explicacdo, no que se refere ndo sé ao mercado de capitais, mas a economia brasileira, em
sentido amplo. Esta, perpassada que & por processos multicausais e complexos, ndo pode
ser compreendida apenas a partir de um amontado de dados numéricos, como em uma
ciéncia exata, mas sim a partir de investigacdo voltada para a leitura cuidadosa de suas

raizes politicas e sociais.

Isto posto, abordando mais especificamente os dados levantados, no que se refere
ao perfil dos investidores, podemos tirar interessantes conclusdes. Depois de
crescimento relevante em 1999, motivado pela adocdo do Home Broker, sistema que
facilita a operacdo de pessoas fisicas por computadores pessoais ligados a internet
(gréfico 4, faixa azul), a porcentagem de participacdo pessoas fisicas, em relacdo ao
conjunto dos investidores na bolsa cresceu a uma média de apenas 0,7% ao ano de 2002 a
2006. Depois de recuperar félego, de 2007 a 2009, quando o percentual de participacéo de
investidores pessoa fisica chegou a somar 30% do total, vem caindo desde entdo, até
fechar o ano de 2013 contabilizando apenas 15,2% do numero total de investidores no
mercado de capitais brasileiro, patamar proximo ao de 1999, antes dos desdobramentos da

implementacéo do referido sistema.

146



Grafico 4 - Percentual de mercado por perfil de investidor (% do total)
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Fonte: BM&FBovespa; elaboragdo propria.

Se é verdade que essa queda se da por uma série de fatores, que, em geral,
acompanham os movimentos de euforia e desanimo com a economia, em sentido amplo,
parece evidente que, em adicdo, o cenério da financa digitalizada, que desenha chances de
ganho cada vez menores para os nao iniciados, afasta o investimento direto de pequenos
investidores, que, quando ndo deixam de vez o mercado de capitais, passam a terceirizar a
gestdo de seus investimentos na médo de grandes fundos, esses sim, massiva e
crescentemente presentes. Tais pequenos investidores, conforme nos explicaram inimeros
representantes de corretoras entrevistadas, apesar de realizarem suas operagdes todas pela
internet, com o uso do Home Broker, raramente operam por meio de ATs e HFTs. “Ha
mais gente quebrando do que ganhando dinheiro no mercado. A vida Gtil média de
permanéncia de um pequeno investidor na bolsa é de 6 meses”, nos relatou o entrevistado
K, dirigente de uma grande corretora, especializada no atendimento de pessoas fisicas. E

possivel observar essa tendéncia nos dados.

Em 2010, momento de euforia em relacdo ao Brasil no cenario internacional, a
BM&FBovespa atingiu seu pico maximo de mais de 610 mil investidores listados. Na
ocasido, seu presidente anunciou meta de chegar a 5 milhGes de investidores individuais

até 2015, com um ganho adicional de 200 novas empresas com acdes listadas em bolsa até
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2014. Contrariando as proje¢des, no entanto, 0 nimero de investidores caiu, assim como o

namero de empresas com acdes listadas em bolsa (de 544 em 1994 para 363 em 2013).

Tudo somado, o cendrio demonstra-se mais favoravel para grandes investidores
institucionais, sobretudo estrangeiros, que operam com know-how, sistemas e solucfes
tecnoldgicas avancadas e vantagens de escala nos mercados informatizados de todo o
mundo. Crescendo de modo mais ou menos sustentado, desde 1994, até 2013, a parcela do
mercado de acGes na méo de investidores estrangeiros mais do que dobrou, saltando de
21,4 para 43,7% nesse periodo, com altas mais acentuadas a partir de 2005 e 2010 (grafico
4, faixas amarelas), anos que coincidem justamente com a adogdo de importantes avangos
técnico-operacionais no mercado de acles: inicio do Programa de Qualificacdo
Operacional (PQO) e fim do pregédo viva-voz na Bovespa; e a implantacdo do sistema de
Co-location (2009 no segmento BM&F, 2010 no segmento Bovespa), que possibilitou
ampliar a penetracdo de ATs e HFTs no mercado brasileiro.

O ano de 2005 que, conforme discutimos anteriormente, é apontado também como
marco do crescimento da adocdo de ATs e HFTs nos mercados estadunidenses, devido a
mudancas na legislacdo do pais, que abriram cenério para esse modelo de negociacGes,
marca, no Brasil, o inicio de uma longa trajetdria de queda no nimero de corretoras no
mercado, de 91 para um total de 83, em 2013. Nesse mesmo periodo, a fatia de mercado
concentrada na mao das cinco maiores corretoras salta de 35 para 45% do mercado (grafico
5), com especial crescimento a partir de 2010, coincidindo com a implementacdo do Co-
locotion no mercado brasileiro (2009-10). Em 2005, dessas cinco grandes corretoras,

apenas duas eram estrangeiras, hoje ja somam quatro.
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Grafico 5 - Fatia do mercado acionério na méo das 5 maiores corretoras (em % do total)
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Fonte: Terminal Bloomberg, Plataforma Robé Trader; elaboragdo propria.

Em um cenario caracterizado pelo uso de alta tecnologia, em que o0s custos de
negociagdo nos mercados reduzem drasticamente, a margem de ganho das corretoras
diminui. Varios entrevistados para este trabalho convergiram na estimativa de que, de
todas as corretoras brasileiras, apenas as 15 ou 20 maiores ndo operam atualmente no
vermelho. Além de concentracdo, o quadro aponta para uma completa reconfiguracdo de
seu papel que, a excecdo das corretoras que atendem ou sdo de propriedade de grandes
bancos e investidores institucionais nacionais e internacionais, devem assumir a forma de
representantes comercias na atragao e gestdo de novos clientes para corretoras maiores, ou
se converterem em “casas de investimento” e “shoppings financeiros”. Estes, além de
comercializarem titulos, renda fixa e outros papéis, oferecem também servicos de educacdo
financeira, portal de investimentos, etc. (modelo ja em funcionamento em paises como 0s
Estados Unidos).

Ciente da situacdo de crise das corretoras independentes diante da queda do nimero
de investidores e dos altos custos com tecnologia, a BM&FBovespa desenvolveu um
projeto para reestruturar o modelo de negocios no segmento. A ideia apresentada no fim de
2013, em um projeto basico desenvolvido por uma consultoria internacional contratada

pela bolsa, é criar as figuras do Participante de Negociacdo (PN, corretora responsavel por
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atender os clientes pelo sistema de conta e ordem de negociacdo) e a do Participante de
Negociacdo Pleno (PNP, corretora que tem toda a estrutura tecnoldgica para executar as
ordens enviadas pela corretora PN). Nesse modelo, o PN estaria dedicado ao atendimento,
enviando as ordens para 0 PNP executar, enquanto o PNP poderia cumprir ambas as

funcoes.

Grafico 6 - Numero de corretoras registradas em operagdo no mercado de agoes
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Fonte: BM&FBovespa; elaboragéo propria.

De alguma forma esse novo modelo reflete as diferentes demandas e formas de
negociacdo em tempos de finanga digitalizada. Enquanto no mercado de grandes clientes
institucionais a exigéncia € por solidez e velocidade, no segmento de pessoas fisicas,
usabilidade e automacdo sdo fatores mais importantes. Conforme nos explicou o
entrevistado K%, representante de uma corretora especializada no atendimento a pequenos
investidores, como pessoas fisicas, “nosso cliente quer usabilidade. Para a pessoa fisica, a
tecnologia mais veloz ndo faz muita diferenca, o importante € o atendimento, a

orientagao”.

% Informacao obtida em entrevista concedida ao pesquisador em 06/06/2014, em S&o Paulo (SP). 1 arquivo
.mpeg4 (92min57seQ).
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Da mesma maneira, igualmente seguindo tendéncia de concentracdo, o numero de
empresas com agdes cotadas em bolsa caiu 66,7% de 1994 a 2013, queda média de 2% ao
ano para o periodo. A queda, no entanto, ndo pode ser explicada por um suposto cenario
econémico adverso. Ao mesmo tempo em que 0 numero de empresas com acles cotadas
em bolsa caiu consideravelmente no periodo analisado, o valor total capitalizado em bolsa
cresceu a uma taxa média de 21% ao ano. O mesmo pode-se dizer do volume e do nimero
de negocios realizados que, no intervalo de 1994 a 2013, cresceram a taxa média anual de
24,2 e 29,3%, respectivamente. Para se ter uma medida de comparacao, o Produto Interno

Bruto (PIB) brasileiro no mesmo periodo cresceu a taxa média anual de 3%.

Avancando com mais intensidade a partir de 2005, o nimero médio diario de

negocios realizados subiu de pouco mais de 10 mil em 1994 para cerca de 62 mil em 2005,

quando a partir dai sobe até alcancar quase 900 mil negdcios realizados por dia; totalizando

crescimento acumulado de 9 mil por cento no periodo.

Grafico 7 - Numero médio de negdcios diarios realizados no mercado de agoes
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Fonte: BM&FBovespa; elaboragio propria.

Em resumo, de acordo com os dados acima apontados, para 0 periodo analisado

pudemos observar, no que se ao refere mercado acionario brasileiro, que:
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i) 0 nimero e volume de negdcios realizados cresceram em ritmo acelerado, muito
superior ao desempenho do conjunto da economia brasileira, sendo que esse aumento se da
com mais forca em periodos marcados pela adocdo de importantes mudangas técnico-

operacionais;

i) apesar de ter crescido em capitalizacdo bursatil®*, nimero de negdcios e volumes
financeiros, 0 mercado acionério brasileiro vem concentrando-se, desde entdo, nas méos de
numero decrescente de companhias listadas em bolsa e cada vez menos empresas na
industria de intermediacdo (corretoras) — e aqui também os periodos mais acelerados tanto
de queda no nimero de corretoras quanto de aumento na concentracdo de mercado em
poucas delas igualmente coincide com a adocdo de relevantes mudancas na dimensao

técnico-operacional dos mercados;

iii) no mesmo periodo observado, cresce a presenca estrangeira no mercado
acionério brasileiro, tanto em relacdo ao perfil dos investidores, quanto das corretoras
lideres de mercado, seguindo a mesma coincidéncia com momentos de mudangas
tecnoldgicas igualmente observadas nas dimensdes anteriores em relacdo aos periodos

mais intensos de crescimento;

iv) por fim, com excecdo do periodo correspondente a ado¢do da tecnologia Home
Broker, objetivamente direcionada para a atracdo do investimento de pessoas fisicas no
mercado de capitais, decai consideravelmente entre 1994 e 2013, em oposi¢do a tendéncia
observada no caso de grandes investidores estrangeiros e institucionais, a participacdo de
pessoas fisicas no mercado, com quedas mais acentuadas também coincidentes com 0s

referidos periodos de relevantes mudancas tecnoldgicas.

No tocante a regulacdo do mercado financeiro, apesar de ampla bibliografia,
declara¢cfes contundentes dos entrevistados a respeito, algumas das quais publicadas neste
trabalho, e observaces a respeito do cotidiano do mercado acionario realizadas em campo
apontarem para aumento substancial de dificuldades crescentes e adicionais a regulacéo,
em consonancia com o atraso tecnolégico de alguns 6érgdos reguladores e o crescimento
dos constrangimentos ao poder politico do Estado (por vias econémicas, institucionais ou

de cooptacédo politica) na aplicagdo de instrumentos de politica econdémica, e apesar das

% Referente a bolsa de valores.
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tendéncias observadas de crescimento e concentracdo em afinidades eletivas com avangos
tecnoldgicos reforcarem essa tese, ndo é possivel depreendé-la diretamente dos nimeros do
mercado. De toda sorte, mesmo no que se refere as dimensdes anteriores, reduzi-las apenas
a graficos e nimeros redundaria em flagrante ataque a compreensdo de um fendmeno

social complexo e multicausal, como o que ora nos empenhamos a investigar.

Isso posto, as tendéncias, observadas com a contribuicdo de inimeras fontes de
informacdo, entre elas os dados numeéricos, nos parece reforcar as teses central e
secundarias no tocante a relacdo entre o desenvolvimento das TICs e o processo de
financeirizacdo da economia, a saber: apesar de ndo podermos afirmar que se trata da Unica
ou mais importante de suas razdes explicativas, o desenvolvimento das TICs, acelerado em
nivel global, ndo coincidentemente a partir da década de 80, reforca, tornando mais
premente e imperiosa, a financeirizacdo das economias, como elemento constitutivo do
regime de acumulagdo com dominancia da valorizacdo financeira. Tal reforco se da,
conforme buscamos sistematizar, por meio ciclo de operacdo da financa digitalizada
(figura 4) — composto por deslocamento dos fluxos espaco-tempo, aumento das
dificuldades a regulacéo e consequente concentracdo em diferentes niveis. No intuito de
pormenorizar como se da esse avanco, ancorado desde um ponto de vista técnico-
operacional na crescente complexidade informacional, foi que desenhamos a espiral de
complexidade da financa digitalizada (figura 3), que aponta para o reforco mutuo entre
mudancas institucionais e avancos tecnoldgicos na conformacdo das dindmicas de

operacdo e funcionamento dos mercados.

Assim interpretada, a relagdo entre o desenvolvimento das TICs e a conformacao
da dominancia financeira na economia mundial aponta para uma afinidade eletiva entre
essas duas dimens@es, sem determinacdo direita ou causalidade uniderecional, mas como
uma relacdo dialética, perpassada que é, por multiplos fatores, dimensBes sociais e
casualidades particulares de acordo com seus contextos especificos, determinada em seu

movimento, no entanto, em Gltima instancia, por sua base econémico-material.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As transformacdes revolucionarias advindas do desenvolvimento tecnoldgico
avancaram sem precedentes nos ultimos anos. Elemento constitutivo do desenvolvimento
capitalista em suas diferentes fases historicas, a compressdo do espaco e do tempo foi
intensificada sobremaneira por meio do rapido desenvolvimento das Tecnologias da
Informacgéo e Comunicacdo (TICs), que operam centralmente nesta dimensdo. A producao,
organizacdo e apresentacdo intermindvel de dados, informacGes e noticias instantaneas
tornou-se parte do cotidiano como necessidade elementar da producdo, comércio e gestdo
da vida social. Vinculadas a essa nova realidade, assistimos a um sem nimero de velozes

transformacdes econémicas, politicas, sociais e culturais em todo o planeta.

Por tras de tais mudancas esta, conforme buscamos apontar, importantes
movimentos operados nas placas tectonicas da sociedade, ou seja, em sua base material.
Inspirados nas formulagdes de Karl Marx e Frederich Engels, Frangois Chesnais, David
Harvey e tantos outros autores e comentadores mencionados ao longo deste trabalho,
defendemos que nas estruturas do que hoje se define por globalizacdo esta, em realidade,
um processo de mundializacdo do capital ou, mais especificamente, de mundializacao

financeira.

Tal quadro é produto direto da crise e superagdo do arranjo (regime de acumulacao)
anterior, o fordismo-keynesianismo do pds-guerra, também conhecido como os anos de
ouro do capitalismo nos paises centrais. E nessa reconfiguracéo, pois, que esta situado o
vinculo constitutivo entre o conjunto de transformacdes que articulam a implementacédo de
novas formas organizacionais e tecnologias (dentre elas as TICs), que aceleraram 0s
tempos de producdo, troca e consumo; a desterritorializacdo da producdo e o crescimento
do setor de servigcos; o avanco da exploracdo de trabalho por meio de terceirizagdes,
desregulamentacdes e flexibilizacdes; o predominio do curto-prazo como temporalidade
hegeménica na tomada de decisbes em diferentes esferas; a dita reprimarizagdo das
economias; a crescente concentragdo de capitais por meio fusdes e aquisicOes; e,
sobretudo, o crescimento e ganho de proeminéncia dos mercados financeiros por meio de

sua ampla liberalizagéo.
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Desse modo, a partir da redisposi¢do na dindmica de acumulacdo capitalista, em
resposta a crise do arranjo anterior, emerge o regime de acumulagdo com dominéncia da
valorizacdo financeira, debatido e problematizado no ambito deste trabalho, e que, de
modo simplificado, em relacdo a um de seus elementos fundamentais, desenha a
predominancia da valorizagdo financeira como eixo norteador da economia capitalista
globalizada e o capital portador de juros como centro de gravidade dessa nova

hierarquizacao.

Desse modelo flexivel de acumulacdo, oposto a rigidez anterior, emergem novas
formas de “valorizagao do valor”, por meio da exploracdo simultdnea de mais-valia
absoluta (intensificacdo das jornadas de trabalho com reducdo de salérios) e mais valia-
relativa (aumento da composicao organica de capital via desenvolvimento tecnol6gico), em

consonancia com o Harvey define como acumulacéo por espoliacéo.

O ansioso “desconto do futuro no presente”, caracteristico da légica de operacdo do
capital portador de juros e do capital ficticio nos mercados financeiros repletos de
tecnologias e inovacgdes financeiras, demanda inimeras formas de protecdo ao risco que
esse futuro ndo concretizado pode representar: desterritorializacdo e descentralizacdo das
estruturas produtivas, terceirizagOes e securitizacdes de diferentes naturezas, por exemplo.
Instaura-se, dessa maneira, 0 curto-prazismo como tabula rasa de tal capitalismo
patrimonial, crescentemente exposto a riscos sistémicos e a crises catastroficas, que

denunciam a tragica descartabilidade da forca de trabalho no capitalismo do século XXI.

No que se refere ao papel do desenvolvimento tecnoldgico nesse processo, e mais
especialmente das TICs, procuramos demonstrar que, induzido em muitos aspectos pela
propria valorizacdo financeira, tais desenvolvimentos acabam por acelerar e fortalecer o
processo de financeirizacdo das economias ou, mais propriamente, por dar sustentacdo, ao
funcionamento do regime de acumulacdo com dominancia da valorizacdo financeira, que
ndo existe apenas por conta do desenvolvimento das TICs, mas que ndo poderia, nesse

quadro, ser gestionado como tal sem o auxilio destas.

Ao encurtar tempo e espaco como forma de ampliar o nimero e o volume de
operacgdes nos mercados, ampliando seus ganhos de curto-prazo, o desenvolvimento das
TICs aponta para um cenario mais favoravel a manutencédo e aprisionamento de capitais na

esfera financeira. Tal crescimento reforca, conforme discutimos, a tendéncia a
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concentragdo dos capitais. Assim, a riqueza concentrada na esfera financeira, e gozando de
ampla liberdade para os capitais, garantida institucional e tecnicamente, termina, por fim,
ampliando as tendéncias de descolamento entre economia real e ficticia (ou, mais
apropriadamente, a dominancia desta em relacdo aquela), num quadro de producéo
crescente de instabilidade financeira e crise. Deslocamento dos fluxos espaco-tempo,
aumento dos vacuos técnicos entre regulador e regulado e concentra¢do dos ganhos na
esfera financeira somam-se e reforcam-se mutuamente, dessa maneira, na conformacéo do

que denominados o circulo de operacédo da financa digitalizada.

Como financa digitalizada entendemos uma forma particular de gerir tecnicamente
a operagdo dos mercados financeiros por meio de operacfes automatizadas de baixa
laténcia, conectividade de alta intensidade e computacao de alta performance, que coloca
na casa dos mili e até nanosegundos 0s movimentos de arbitragem e de especulacéo de alta
frequéncia executados por “robos” que atuam por meio de padrdes e modelos matematicos
sofisticados; cenario esse que inaugura todo um conjunto de novos acontecimentos, riscos
e problemas a esta nova ldgica de funcionamento vinculados. Defendemos adicionalmente
que ndo pode passar despercebido, sem reflexdo cuidadosa, o fato de que sem o auxilio de
tais tecnologias um conjunto de varios instrumentos financeiros ndo existiriam ou ndo
poderiam ser negociados, configurando, dessa forma, mercados de natureza qualitativa e

quantitativamente distintas da atual.

Em tal condicdo altamente sofisticada de valorizacdo do capital, digna de roteiros
de ficcdo cientifica, o fetichismo técnico como mimese do fetichismo da forma mercadoria,
alcanca niveis paradigmaticos. A crenca na infalibilidade de tais robés e modelos
matematicos, supostamente neutros enquanto artefatos técnicos, sugerem, por meio da
mecanizacao crescente, a superacdo dos problemas advindos do “fator humano” (desvios,
descontroles emocionais e subjetividades diversas) nos mercados. Para além de mera
articulacdo de fins e meios para um dado fim, no entanto, a busca insaciavel por maiores
lucros como cognicdo fundamental de operacdo dos mercados esta profundamente
marcada, desde a sua origem, justamente pelo “fator humano”. O que é um sistema sendo o
produto da engenhosidade (social) humana, uma protese do pensamento a articular
objetivos préprios primariamente submetidos a essa cognicdo? Esse € o sentido mais

preciso da ideia apresentada no trabalho, acerca do contetdo social da tecnologia.
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Depois de um panorama do estado da arte da financa digitalizada em nivel global,
que encontra, ndo por acaso, nos Estados Unidos, a maior praca financeira do globo, seu
estdgio mais avancado, nos dedicamos a uma avaliacdo de sua operacdo e historia de
evolucdo no contexto brasileiro. Apesar de ter, como verificamos, uma histéria marcada
por inimeras particularidades, os dados verificados reforgam nossas teses e argumentos. A
eletronificacdo e automatizacdo crescente do mercado de capitais brasileiro, que segue a
passos largos, € nitidamente acompanhada por aceleracdo de processos, aumento
substancial no nimero e velocidade de negécios realizados, concentracdo em diferentes
niveis (investidores, empresas listadas em bolsa, corretores), aumento da proeminéncia de
investidores e corretores estrangeiros e diminuicdo da participacdo de pequenos

investidores no mercado.

Tais desdobramentos naturalmente estdo vinculados a um conjunto de outros
fatores sociais, macro e micro econdmicos que procuramos discutir, desde 0 nosso
embasamento tedrico até a verificacdo dos dados, em todo o trabalho. Mais do que fatores
“isolaveis” a partir de um tratamento ingénuo da investigacdo social como uma espécie
ciéncia exata (parte de uma epistemologia que drena a complexidade dos fatos sociais,
distorcendo sua observacédo), apontamos coincidéncias, afinidades e tendéncias no ambito
do quadro apresentado.

Cabe notar que em relagdo aos mercados centrais, a bolsa brasileira é
consideravelmente menor em volume e nimero de negdcios e, dessa maneira, mais
dependente de liquidez internacional, de modo que alguns elementos e tendéncias
observadas de forma mais expressiva naqueles séo percebidos de modo mais brando neste.
As influéncias de demandas vindas desde os mercados centrais sdo, portanto, relevantes.
Hoje praticamente equiparado com o padrdo global do ponto de vista de sua sofisticacdo
técnica, o desenvolvimento mais expressivo do mercado de capitais brasileiro se da,
sobretudo, a partir da abertura econémica realizada no ambito da insercdo periférica do
pais como plataforma de valorizagéo da finanga mundializada (1992-1999).

Conforme procuramos demonstrar, o gradual porém expressivo desenvolvimento e
sofisticacdo tecnoldgica do mercado de capitais brasileiro segue caminhos proprios devido

a dindmicas, disputas, interesses e demandas de seu contexto particular, que culminam em
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uma logica operacional igualmente prépria de geri-lo, reconhecidamente mais

conservadora e autorregulada do que a média observada nos mercados centrais.

No entanto, ainda que o percurso e resultados de sua trajetoria de desenvolvimento
técnico sejam diferentes devido a sua posicdo particular no cenario financeiro
internacional, as tendéncias e desdobramentos gerais do modo de operagdo da financa
digitalizada podem ser inferidos com clareza, conforme mencionamos, a partir da
observacao de seus dados operacionais. Assim, em Ultima instancia, a determinagéo
econémica ampla segue as tendéncias globais. Seu modelo préprio de desenvolvimento e
funcionamento, tido como melhor regulado que os demais, ndo impediu o crescimento
galopante da presenca de High Freaquency Traders (HFTs), o afastamento do pequeno
investidor (e a terceirizacdo da gestdo de seus investimentos), a dominacdo quase completa
do mercado por grandes investidores institucionais e estrangeiros, e a concentragdo

observada em diferentes niveis.

Tudo somado, torna-se patente que estamos, no Brasil e no mundo, conforme
sugerem os autores que nos auxiliaram em sua compreensdo, diante de um cenario em que,
devido ao rapido desenvolvimento tecnoldgico e crescente indices de mecanizagdo, a
maioria da populacdo mundial torna-se cada vez mais irrelevante do ponto de vista do
capital que, dessa forma, alheando-se da exploracdo do trabalho vivo como forma essencial
de producdo de valor, depende cada vez mais da circulacdo de formas ficticias de capital e

de criacgdes fetichizadas de valor centradas na forma dinheiro e no sistema de crédito.

Mas se é verdade que esse entrelacamento entre financas, politicas econémicas e
desempenho da producdo e do emprego adquiriu certa automatizacdo, declarar que a
hipertrofia financeira e todos os seus desdobramentos — que séo processos sociais, produtos
da acdo humana — sdo irreversiveis, € o0 mesmo que flertar com um modo simplério de
determinismo histérico. Conforme avalia Cheshais (1998), o apelo a ideia de
irreversibilidade, acompanhado do chamado para um suposto realismo, ndo raro, é

utilizado como recurso de justificacdo da ordem estabelecida.

Se rechacamos qualquer forma de determinismo mecanizante otimista ou
pessimista em relacdo a realidade social, 0 mesmo julgamos adequado na compreensdo do
fendmeno tecnoldgico. Sem recepcionar o celebracionismo ingénuo que revela uma

“igualdade de condi¢des” entre os diferentes setores sociais no direcionamento do
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desenvolvimento tecnoldgico, reforcamos por meio deste debate e das evidéncias
observadas no ambito deste trabalho a pertinéncia de uma visao materialista da técnica, ndo
determinista, na medida em que a compreende como nao-neutra e parcialmente autbnoma,
ancorada ontologicamente em seu “contetido social”, e sobredeterminada, em ultima

instancia, pela pratica econémica.

Se prova-se evidente a importancia estratégica do controle técnico e cognitivo dos
meios de informagdo e comunica¢do como elemento de manutencdo e reproducdo da
ordem estabelecida, é igualmente inegavel que tais novas tecnologias, especialmente as
sociais, tém potencialidades anti-sistémicas que podem e devem ser exploradas, como foi
possivel observar em revoltas recentes em todo o mundo. Ainda que tais erosées, produtos
diretos das graves tensdes sociais que estdo presentes em nosso modo atual de organizagéo
da vida social, ndo tenham sido capazes de redirecionar estruturalmente o curso
hegemonico atual dos avancos tecnoldgicos, trata-se de uma realidade que requer olhar
atento e reflex&o apurada.

A magia do desenvolvimento tecnoldgico, seja qual for sua natureza ou direcdo,
estd em sua constante movimentacao disruptiva. Como ancora da perpétua revolugdo dos
meios de producdo e das formas de organizacdo da sociedade capitalista, estd, como
fendmeno e objeto de investigagdo, sempre em movimento, produzindo e sendo produzido

por novas contradicdes.

Seja por meio de uma abordagem mais voltada as dindmicas da estrutura
econbmica, seja pela investigacdo de suas configuracdes no campo do pensamento e da
racionalidade, investigar a mudanca tecnoldgica — onde estd e para onde caminha,
configura uma promissora chave interpretativa a disposi¢cdo do importante do esfor¢o de

compreensdo da sociedade capitalista em nossa conjuntura.

Em tempos de discussdo a respeito dos potenciais e desdobramentos das
Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo na vida social, apenas uma avaliagédo
qualificada a respeito da técnica nos permitira fugir das armadilhas do determinismo
tecnoldgico que apresenta 0 progresso técnico como sinbnimo direto de regressdao ou

progresso social.
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APENDICES

APENDICE A - Tabelas com dados utilizados nos graficos

Tabela 1 - Riqueza ficticia e renda real

Ano Estoque mundial de PNB Mundial Relacéo estoque
ativos  financeiro* (US$ trilhges) ativos
(US$ trilhdes) financeiros/PNB

1980 12 11,8 1,02

1993 53 24,9 2,13

1996 69 30,3 2,28

1999 96 31,1 3,09

2003 118 37,1 3,18

2006 167 48,8 3,42

2007 200** 54,8 3,65

2010*** 209 55,9 3,74

Fontes: McKinseys Global Institute (Ativos) e FMI (PNB); elaboracéo propria [Leda Paulani].

* Inclui agdes e debéntures, titulos de divida privados e publicos e aplicagdes bancérias; ndo inclui derivativos.
** Estimativa.

*** Projecoes.

Tabela 2 - Percentual de negdcios realizados com uso de Co-location no mercado acionario
brasileiro (% do total)

Més % dos negocios realizados
set/10 1,4

out/10 0,4

nov/10 1

dez/10 2,5

jan/11 4,1

fev/11 6,2

mar/11 79
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Tabela 2 - Percentual de negdcios realizados com uso de Co-location no mercado acionario
brasileiro (% do total)

Més % dos negocios realizados
abr/11 6,8
mai/1l 7,3
jun/11 8,4
jul/1l 9,1
ago/11 17
set/11 17,4
out/11 18,3
nov/11 17,5
dez/11 18,6
jan/12 15,9
fev/12 17,3
mar/12 19,7
abr/12 23,9
mai/12 28,4
jun/12 27,3
jul/12 29,4
ago/12 29,8
set/12 33,3
out/12 31,3
nov/12 30,9
dez/12 29,1
jan/13 27,3
fev/13 28,9
mar/13 33,3
abr/13 33,4
mai/13 30,9
jun/13 32,8
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Tabela 2 - Percentual de negdcios realizados com uso de Co-location no mercado acionario
brasileiro (% do total)

Més % dos negocios realizados
jul/13 335
ago/13 36,6
set/13 34,4
out/13 37
nov/13 39,1
dez/13 36,5
jan/14 37,6
fev/14 40,8
mar/14 41,9
abr/14 44,6
mai/1l4 40,9
jun/14 39,1

Fonte: BM&FBovespa; elaboracédo prdpria

Tabela 3 - Volume financeiro movimentado por HFTs no mercado de agdes brasileiro (% do

total)
Més % do volume financeiro total
nov/10 4,5
dez/10 4
jan/11 5,7
fev/11 6,6
mar/11 59
abr/11 59
mai/11 8,7
jun/11 7,6
jul/11 8,6
ago/11 11,4
set/11 10,4
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Tabela 2 - Percentual de negdcios realizados com uso de Co-location no mercado acionario
brasileiro (% do total)

Més % dos negocios realizados
out/11 10,3
nov/11 11,5
dez/11 9,3
jan/12 8,7
fev/12 8,4
mar/12 8,4
abr/12 9
mai/12 10,3
jun/12 8,8
jul/12 10,3
ago/12 10
set/12 9,1
out/12 10,2
nov/12 10,1
dez/12 9,4
jan/13 10,1
fev/13 10
mar/13 11,6
abr/13 9,5
mai/13 11,4
jun/13 11,5
jul/13 13,5
ago/13 12,7
set/13 14,3
out/13 14,8
nov/13 15,6

Fonte: BM&FBovespa; elaboragdo prdpria.
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Tabela 4 - Percentual de mercado por perfil de investidor (% do total)

Ano Pes.Fisica Institucional  Estrangeir Empresas Inst.Finan Outros
0 C.
1994 9,7% 16,4% 21,4% 6,9% 45,5% 0,2%
1995 11,3% 15,8% 26,4% 5,0% 41,3% 0,2%
1996 9,9% 13,0% 28,6% 3,2% 45,1% 0,2%
1997 10,4% 19,0% 25,9% 4,3% 40,1% 0,4%
1998 12,3% 17,6% 25,1% 7,2% 37,0% 0,7%
1999 15,9% 15,6% 22,3% 6,1% 39,1% 1,0%
2000 20,2% 15,8% 22,0% 4.2% 36,7% 1,1%
2001 21,7% 16,0% 25,1% 3,0% 34,0% 0,2%
2002 21,9% 16,5% 26,0% 3,3% 32,1% 0,2%
2003 26,2% 27,6% 24,1% 3,7% 18,0% 0,4%
2004 27,5% 28,1% 27,3% 3,0% 13,8% 0,4%
2005 25,4% 27,5% 32,8% 2,3% 11,7% 0,3%
2006 24,6% 27,2% 35,5% 2,2% 10,4% 0,1%
2007 23,0% 29,8% 34,5% 2,2% 10,4% 0,2%
2008 26,7% 27,1% 35,5% 2,8% 7,8% 0,1%
2009 30,5% 25,7% 34,2% 2,1% 7,4% 0,1%
2010 26,4% 33,3% 29,6% 2,3% 8,4% 0,1%
2011 21,4% 33,3% 34,7% 1,7% 8,7% 0,1%
2012 17,9% 32,1% 40,4% 1,5% 8,1% 0,0%
2013 15,2% 32,8% 43,7% 1,0% 7,4% 0,0%

Fonte: BM&FBovespa; elaboracéo propria.

Tabela 5 - Fatia do mercado acionario na méo das 5 maiores corretoras (em % do total)

ANo Fatia de mercado
2003 34,4
2004 37,45
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Tabela 5 - Fatia do mercado acionério na mao das 5 maiores corretoras (em % do total)

Ano Fatia de mercado
2005 35,25

2006 34,8

2007 35,95

2008 35,6

2009 32,25

2010 32,55

2011 36,9

2012 39,2

2013 45,5

Fonte: BM&FBovespa; elaboragédo propria.

Tabela 6 - Namero de corretoras registradas em operacdo no mercado de acGes

Ano Corretoras
2003 94
2004 91
2005 91
2006 88
2007 86
2008 81
2009 88
2010 86
2011 88
2012 88
2013 83

Fonte: BM&FBovespa; elaboragédo propria.

Tabela 7 - Nimero médio de negdcios diarios realizados no mercado de a¢fes
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Ano Negdcios médios diarios

1994 10231
1995 8703

1996 9366

1997 12822
1998 12796
1999 15896
2000 22431
2001 26728
2002 28172
2003 39596
2004 53751
2005 62247
2006 87487
2007 152872
2008 245070
2009 332349
2010 430843
2011 567187
2012 780381
2013 889317

Fonte: BM&FBovespa; elaboragdo prépria
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APENDICE B - Questionarios-base de orientagdo para as entrevistas®

Gestores de tecnologia da informacéo da BM&FBovespa

1 - De modo geral, como funciona e é composta a infra-estrutura de tecnologia da
informacdo (TI) da bolsa?

2 - Que programas, solucdes ou aplicacfes sdo rodadas para viabilizar o funcionamento
dessa infra-estrutura bem como as tarefas/a¢cdes demandadas pelos operadores e pela
prépria bolsa? Quem desenvolve tais softwares?

3 - Quais sdo as principais normas de funcionamento que orientam a operacionalizacao de
harwdwares e softwares na bolsa? Em outras palavras, quais séo, no que se refere a
tecnologia para a operacdo no mercado, 0s principais mecanismos institucionais de
governanca, administracao e controle?

4 - Como é composta a equipe da Tl da bolsa e quais sdo suas principais atribuicdes?
Como é/estd composto seu organograma de funcionamento/responsabilidades?

5 - Como se da a relacdo da area de T da bolsa com os clientes (empresas de Tl ou setores
de TI de bancos, corretoras, instituicdes financeiras, operadores, etc.)? Qual € a
prerrogativa deles na operacéo técnica da bolsa? O que eles podem e/ou ndo podem fazer?
De que modo contribuem positivamente ou negativamente no funcionamento técnico no
sistema da bolsa, tomado em sentido amplo?

6 - Quando e de que modo ocorreu a informatizacdo completa da bolsa? O que isso mudou
no mercado (quantidade, qualidade e velocidade das operacGes/negocios)? Como definir a
bolsa antes e depois da informatizacdo?

7 - Como a utilizacéo da tecnologia contribui para o aumento de oportunidades de ganho
para o investidor e para a propria bolsa?

8 - Em que patamar de avanco as tecnologias utilizadas na operacdo da BM&FBovespa
estdo em relacdo as principais bolsas/mercados do mundo? Qual é o grau de abertura da
bolsa para investimentos/operac6es internacionais de baixa laténcia?

9 - Quais sdo 0s mecanismos da bolsa para evitar problemas advindos da operagdo por
robds? Ha algum tipo de controle/norma de regulacdo interna ou externa a esse respeito?

10 - De modo geral, como se opera a dindmica de seguranca da informacao (de clientes,
operadores e da propria administracdo da bolsa)? De que modo a bolsa se protege de
ataques e fraudes? Os operadores buscam falhas de sistema/procedimentos para explorar e

% Trata-se conforme o titulo sugere de questionarios-guia, ou seja, roteiros elaborados previamente com
objetivo de organizar e orientar os temas discutidos nas entrevistas. Naturalmente o desenvolvimento
informal das discussdes bem como suas situac@es e contextos especificas acabaram por alterarem, em muitos
casos, a ordem, conteddos e temas das perguntas.
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obter ganhos? Quando isso ocorre, como a bolsa procede? Ha algum tipo de mecanismo
preventivo a esse respeito?

11- Em sua avaliacdo, as ultimas crises financeiras, especialmente a de 2008, estdo
relacionadas a um aumento do uso de tecnologia no mercado financeiro?

Executivos da BM&FBovespa
1 - Como é um dia comum de operacdo na bolsa?

2 - Qual é o tamanho da bolsa em volume de operacdes, ofertas e negdcios? Quem sao 0s
grandes players? Por que o nimero de investidores pessoa fisica é tdo baixo no Brasil?

2 - Quando e de que modo ocorreu a informatizacdo completa da bolsa? O que isso mudou
no mercado (quantidade, qualidade e velocidade das operacGes/negocios)? Como definir a
bolsa antes e depois da informatizacdo?

3 - Ainformatizacédo de ponta é de fato uma necessidade operacional do mercado brasileiro
ou Vveio por pressao/concorréncia/exigéncias externas?

4 - Como a utilizagdo da tecnologia contribui para 0 aumento de oportunidades de ganho
para os investidores e para a propria bolsa?

5 - Como funciona o Programa de Qualificacdo Operacional (PQO) da bolsa?

6 - Vocé acha que a necessidade de altos investimentos em tecnologia esta ligada a
concentracdo/consolidacdo dos atores no mercado?

7 - Como se da a concorréncia entre as bolsas? Qual papel da tecnologia nessa
concorréncia?

8 - Em que patamar de avanco as tecnologias utilizadas na operacdo da BM&FBovespa
estdo em relacdo as principais bolsas/mercados do mundo? Qual é o grau de abertura da
bolsa para investimentos/operac6es internacionais de baixa laténcia? Em que medida isso
ajuda a atrair investimentos externos?

9 - O numero de investidores HFT é relevante no mercado brasileira? Quando comecou € 0
que exigiu da bolsa para ser efetivado? Vocé acha que a bolsa esta sendo obrigada a
adaptar-se a demanda de poucos grandes investidores?

10 - E possivel acessar lugares privilegiados na topologia da rede para negociar de modo
mais rapido? Ha operadores que buscam isso (proximidade com a bolsa, por exemplo)? A
modalidade Co-location tem limites de preco e nimero de usuarios? Se sim, quais?

11 - E comum haver erros nos sistemas? Como a bolsa exerce seu papel de auto-reguladora
de mercado?

12 - Em sua avaliagdo, as ultimas crises financeiras, especialmente a de 2008, esta
relacionada a um aumento do uso de tecnologia no mercado financeiro?
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Bancos/instituicoes financeiras

1 - Como funciona e de que modo esté estruturada a equipe de TI do banco no que se
refere a operacdo no mercado financeiro? Quem viabiliza, programa, produz e da
manutencdo as tecnologias de informacéo e comunicagdo para a opera¢do do banco na
bolsa?

2 - No que se refere as operag¢6es no mercado financeiro, de que modo se d& a competicdo
tecnoldgica com os outros bancos? Qual é a fronteira tecnologica do setor e por meio de
qual fator algum banco sai na frente nesse particular?

3 - Em que patamar de avango as tecnologias utilizadas na operacdo no mercado financeiro
dos bancos brasileiros ou instalados no Brasil estdo em relagdo as principais bancos do
mundo? Ha alguma diferenca fundamental entre eles?

4 - A utilizacdo das Tecnologias da Informacdo e Comunicagdo na operagdo do mercado
financeiro influenciou na forma do banco investir na bolsa? Incentivou-o a operar mais no
mercado de capitais? O que mudou com as novas tecnologias? Como era antes da
implantacdo dessas tecnologias?

5 - De que modo hardwares, softwares e tecnologias em sentido amplo utilizadas pelo
banco na operacdo do mercado financeiro ajudam na obtencdo de ganhos financeiros?
Como a utilizacdo da tecnologia contribui para 0 aumento de oportunidades de ganho para
0 banco na bolsa?

6 - Hoje quase todos os grandes bancos que operam no mercado se utilizam de operac6es
de alta frequéncia. Como se da isso no caso de seu banco? Quais tecnologias sdo utilizadas,
de que modo, por quem ou quantas pessoas sao operadas? Quantas opera¢des, em média,
sdo feitas por dia e como funciona a estrutura de responsabilizacdo desse trabalho?

7- Em termos de tecnologias, o que é importante para um banco sair na frente nas
operacdes por alta frequéncia?

8 - Como se da a relacdo da area de T do banco com a bolsa? Quais sdo 0s mecanismos
institucionais, normas e constrangimentos a operacao do banco no mercado financeiro no
que se refere as Tecnologias da informacao e comunicacao?

9 - O banco se auto-impde normas e mecanismos institucionais para a operagdo no
mercado financeiro de modo a gestionar e/ou controlar riscos? Se sim, quais Sdo € como
funcionam?

10 - De modo geral, como opera a dindmica de seguranca da informacao do banco na
bolsa? De que modo o banco se protege de ataques e fraudes no que se refere a operacao
no mercado financeiro?

11- Em sua avaliagéo, as ultimas crises financeiras, especialmente a de 2008, estéo
relacionadas a um aumento do uso de tecnologia no mercado financeiro?

Corretoras de valores
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1 - Como ¢ o dia-a-dia de operacdo? Como trabalham e o que fazem os operadores?

2 - Como funciona e de que modo esté estruturada a equipe de TI da corretora no que se
refere a operacdo no mercado financeiro (MF)? Quem viabiliza, programa, produz e da
manutencdo as tecnologias de informacéo e comunicagdo para a operagdo da corretora na
bolsa? Quais sdo os principais produtos de T1 oferecido pela corretora aos clientes? Como
operam?

3 - Qual é o perfil majoritario dos clientes da corretora: pessoa fisica ou institucional? O
que isso muda em relacdo a operacdo no mercado e a necessidade de tecnologias?

4 - Como estéa estruturada a companhia hoje? Quantas pessoas trabalham para a empresa
operando no mercado? Quantas operacoes séo realizadas por dia?

5 - No que se refere as operacdes no mercado financeiro, de que modo se d& a competicédo
tecnoldgica com as outras corretoras? Como € a corrida tecnoldgica do setor e por meio de
qual fator alguma corretora sai na frente nesse particular?

6 - Quais sdo as maiores dificuldades enfrentadas pelas corretoras hoje? VVocé acha que o
mercado esta passando por um processo de concentracdo/consolidacdo? Como isso esta
ocorrendo?

7 - Em que patamar de avanco as tecnologias utilizadas na operacdo no mercado financeiro
das corretoras brasileiras ou instalados no Brasil estdo em relacdo as principais do mundo?
Héa alguma diferenca fundamental entre eles?

8 - A utilizagéo das Tecnologias da Informagdo e Comunicacao na operacdo do mercado
financeiro influenciou na forma da corretora investir na bolsa? Aumentou o volume de
operacdes da corretora no mercado de capitais? O que mudou com as novas tecnologias?
Como era antes da implantacdo dessas tecnologias?

9 - De que modo hardwares, softwares e tecnologias em sentido amplo utilizadas pela
corretora na operacdo do mercado financeiro ajudam na obtencéo de ganhos financeiros?
Como a utilizacdo da tecnologia contribui para 0 aumento de oportunidades de ganho para
a corretora na bolsa?

10 - Sua corretora se utiliza de operacdes de alta frequéncia? Se sim, como se dé isso?
Quais tecnologias sdo utilizadas, de que modo, e por quantas pessoas sdo operadas?
Quantas operac¢des, em média, sao feitas por dia e como funciona a estrutura de
responsabilizacdo desse trabalho?

11 - Como se dé a relacdo da area de T1 da corretora com a bolsa? Quais sdo 0s
mecanismos institucionais, normas e constrangimentos a operacao da corretora no mercado
financeiro no que se refere as tecnologias da informacéo e comunicagdo?

12 - A corretora se auto-imp8e normas e mecanismos institucionais para a operagao no

mercado financeiro de modo a gestionar e/ou controlar riscos? Se sim, quais Sdo e como
funcionam?
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13 - De modo geral, como opera a dindmica de seguranca da informacéo da corretora e
seus produtos na bolsa? De que modo a corretora se protege de ataques e fraudes no que se
refere a operacdo no mercado financeiro?

Agéncias de noticia/informacao/solucdes em TI

1 - Quais sdo os principais servicos/produtos da companhia oferecidos ao mercado
financeiro? Por quem s&o produzidos? Quando comegaram a ser implantados?

2 - Quais sao os principais clientes de tais produtos?

3 - Basicamente para quais tarefas/funcdes e com quais objetivos os utilizam? Como
funcionam?

4 - De que modo tais produtos contribuem para o aumento de velocidade das operac6es?
Vocé acha que mais negocios sdo fechados por conta da utilizacdo de plataformas como
esta? Se sim, como?

5 - Quantos por cento do volume de negdocio da empresa representam 0s Servi¢os ao
mercado financeiro? E um setor em crescimento? E um setor mais lucrativo que outros
segmentos da empresa?

6 - Na visdo do senhor(a), tal orientacdo para atender as necessidades do mercado
financeiro acaba condicionando a cobertura econdémica (ou mesmo o trabalho em geral)
das instituicGes jornalisticas em detrimento de outras &reas da economia?

7 - Da parte da companhia, qual é a infra-estrutura técnica necessaria para a viabilizacédo
desses servigos? Para que desafios essa infra-estrutura precisa estar preparada para lidar?

8 - Qual o Estado da arte, a fronteira tecnoldgica do setor? Em que aspecto se da a
concorréncia entre as empresas? As empresas que estdo em patamar muito diferente das
empresas de paises desenvolvidos?

9 - Vocés produzem ferramentas para operacées HFT? Se sim, como funcionam e por qual
tipo de cliente geralmente sdo contratadas? Sao muito utilizadas no Brasil? Quantas
operagdes em média faz um rob6 por dia?

10 - Qual ¢ o papel da informacédo hoje como ativo financeiro? O que ela representa no
mercado?De que modo a compreensédo desse fenémeno se manifesta na concepcao de seus
produtos? Quais tendéncias esse processo aponta para sua empresa?

Empresas nacionais de T1 para o mercado financiero

1 - Qual a dedicacdo da empresa ao mercado financeiro? Quantos por cento dela esse setor
representa? Quais s@o os principais produtos oferecidos pela empresa? Como sao
produzidos? qual € o carro chefe? Como funcionam?

2 - Qual é a infra-estrutura técnica e de pessoal necessaria para produzi-los?
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3 - Quem sdo os clientes que contratam os servigos/produtos? Quem sdo os grandes players
do mercado financeiro em relag&o a utilizagdo de tecnologias avancadas para operagao?

4 - De forma tais produtos ampliam a possibilidade de lucros e ganhos dos clientes?

5 - Vocés tém atuacdo internacional? Se sim, onde? H& muitas diferencas do mercado
brasileiro para outros? Em que patamar estamos comparado a eles no que se refere a
tecnologias para 0 MF? A necessidade “tropicalizagao” dos sistemas dificulta a entrada de
empresas estrangeiras no mercado brasileiro?

6 - Qual é o estado da arte, a fronteira tecnoldgica da area? Como e onde se dé a
competicdo no setor?

7 - O setor de T para 0 MF é mais lucrativo que os demais? Quais s&o as particularidades
desse mercado?

8 - Vocés atuam com HFT? Se sim, como? HFT é muito utilizado no Brasil? Se sim, por
quem?

9 - Que papel é reservado no mercado aqueles que ndo tém acesso a essas tecnologias?
Como ficam no mercado?

10 - Qual €é o papel da informacédo hoje como ativo financeiro? O que ela representa nos
mercados? De que modo a compreensdo desse fendmeno se manifesta na concepcao de
seus produtos?

11 - Qual ¢ a previsdo da empresa para o futuro? O que esperam e para quais tendéncias se
prepararam?

Empresas internacionais de Tl para o mercado financeiro

1 - Quais sédo os principais produtos oferecidos pela empresa? Como séo produzidos? qual
é o carro chefe? Como funcionam? Qual a dedicacdo da empresa ao mercado financeiro?
Quantos por cento dela esse setor representa?

2 - Qual é a infra-estrutura técnica e de pessoal necessaria para produzi-los?

3 - Quem s&o os clientes que contratam os servigos/produtos? Quem séo os grandes players
do mercado financeiro em relagdo a utilizagdo de tecnologias avancadas para opera¢ao?

4 - De forma tais produtos ampliam a possibilidade de lucros e ganhos dos clientes?

5 - Ha muitas diferencas do mercado brasileiro para outros? Em que patamar esta o
mercado brasileiro comparado a outros no que se refere a tecnologias para o MF? A
necessidade de “tropicalizagao” dificulta o trabalho da empresa? Retira vantagem
competitiva?

6 - Qual é o estado da arte, a fronteira tecnoldgica da area? Como e onde se da a
competi¢do no setor?
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7 - O setor de T1 para 0 MF é mais lucrativo que os demais? Quais sdo as particularidades
desse mercado?

8 - Vocés atuam com HFT? Se sim, como? HFT é muito utilizado no Brasil? Se sim, por
quem? Acha que € benéfico ou maléfico ao funcionamento do mercado? Por qué?

9 - Que papel € reservado no mercado aqueles que nao tém acesso a essas tecnologias?

10 - qual é a previsdo da empresa para o futuro? O que esperam e para quais tendéncias se
prepararam? Quais sdo suas expectativas para o Brasil?

11 - Qual ¢é o papel da informacéo hoje como ativo financeiro? O que ela representa no
mercado? De que modo a compreensdo desse fenbmeno se manifesta na concepgao de seus
produtos?

Desenvolvedores de algoritimos para negociacao eletronica

1 - Como funciona e do que é feito seu trabalho? Como e quando comecou a desenvolver
para o mercado financeiro?

2 - Quem sdo seus clientes? Para quem vende o programa/algoritmo? Qual é o pre¢o
médio?

3 - Quais as vantagens comparativas de seus algoritmos/sistemas em relagcdo aos demais?
Como os compara relacdo a outros produtos nacionais e internacionais?

4 - Quais sdo os recursos tecnolégicos demandados tanto para a produgdo quanto para o
consumo/operacgao desta solucdo? Qual € a estrutura técnica e de pessoal necessaria para
produzi-lo?

5 - Onde vocé obtém os dados historicos para fazer suas projec6es, modelos e testes?

6 - Quais avancos na matematica e em outros campos do pensamento, em sentido amplo,
foram necessarios para que o MF chegasse no patamar que chegou? Como se deu essa
evolucéo?

7 - O que a utilizacdo de modelos matematicos para negociacdo automatica representa nos
mercados? Quais séo os efeitos positivos e/ou negativos? Acha que mais ajudam ou
atrapalham no funcionamento dos mercados?

8 - Vocé também investe no mercado (individual ou institucionalmente)? Se sim, usa seus
algoritimos/sistemas?

9 - Ha falhas técnicas nos sistemas das bolsas e instituicdes que rodam seus programas? Se
sim, o que acontecem com 0s robds nesses casos?

10 - Vocé ja foi procurado por investidores que desejam desenvolver artificios
tecnologicos/matematicos para burlar legislacdes ou explorar pontos cegos nos mercados?
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11 - Como é a relacdo de seu produto com a regulacdo? V¢ acha que essas tecnologias
impedem ou dificultam a regulagdo dos mercados? Se sim, como?

12- Vocés estdo na briga pelo desenvolvimento de HFTs? Se sim, como se posicionam?
Por que a penetragdo de HFTs no Brasil ainda € baixa em comparagdo com outros
mercados?

13 - Como ficam os investidores que ndo tem acesso a programas como 0S Seus ou outras
tecnologias correlatas (necessarias para roda-lo de modo estavel)? Vocé acha que o uso de
solugdes como essas ampliam a concentragdo nos mercados?

Orgéaos de regulacio do mercado

1 - Como é realizado o trabalho de regulacdo do mercado financeiro? Qual é prerrogativa
do érgdo e até onde pode interferir? Qual é estrutura fisica, técnica e de pessoal disponivel
para este trabalho?

2 - O que a informatizacdo completa da bolsa mudou no mercado (quantidade, qualidade e
velocidade das operagdes/negdcios)? Como definir o mercado antes e depois de sua
informatizacdo? Como definir, igualmente, o trabalho de regulacdo de mercado antes e
depois de sua eletronificagdo?

3 - Quais desafios esse modo de operacao dos mercados trouxe ao trabalho da regulacéo?
O 6rgéo conta com estrutura e recursos técnicos para lidar com o volume de informacdes e
negociacdes em diferentes formas e instrumentos realizadas atualmente no mercado? Quais
sd0 0s recursos disponiveis para a realizacao deste trabalho?

4 - De que modo o rapido desenvolvimento tecnoldgico dos mercados pressiona ou
dificulta o trabalho de regulacédo? O 6rgao consegue acompanhar o avango técnico dos
mercados? Como € possivel regular um mercado tdo complexo, sofisticado e veloz?

5 - Os operadores e investidores buscam falhas de sistema/procedimentos para explorar
visando a obtencdo de ganhos? Quando isso ocorre, 0 6rgdo atua preventiva ou
repressivamente de alguma forma? Como?

6 - Quais sdo os padrdes de comportamento dos diferentes atores do mercado de capitais
brasileiro — grandes e pequenos investidores/operadores, corretores, empresas listadas e a
bolsa — em relacdo ao trabalho de regulacéo?

7 - Sabemos gque nos EUA os grandes bancos e instituicdes financeiras estivaram no centro
da crise financeira. O 6rgdao acompanha de perto a atuacdo de grandes investidores
nacionais e internacionais no mercado brasileiro? Se sim, de que forma? Produziu algum
tipo de aconselhamento, consultoria ou normas especiais para esses investidores apos a
crise?

8 - De modo o 6rgdo avalia as tecnologias de negociacao eletronica automatizada? Ha
problemas e novos riscos advindos desse modo de negociagdo? Se sim, de que modo o
Orgdo os monitora?
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9 - Em sua avaliacdo, as Ultimas crises financeiras, especialmente a de 2008, esta
relacionada a um aumento do uso de tecnologia no mercado financeiro?

10 - O mercado de capitais brasileiro € reconhecido por ser mais regulado do que a média
dos grandes mercados internacionais. A que se deve essa condi¢do?
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